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ONSOz

Finansal krizlerle ilgili olarak &zellikle 1997 yilinda yaganan Asya krizinden sonra pek
¢ok bilimsel makale, tez ve kitap yayinlanmigtir. Bu yayinlarin ¢codu bélge ve diinya
ekonomisine etkisinden de olsa gerek, Asya krizi ile ilgilidir. Gegirdigi ekonomik
dalgalanmalar ve krizler agisindan hi¢ de azimsanmiyacak sikliga sahip olan Latin
Amerilka Ulkeleri ile ilgili galigmalar uluslararasi aragtirmalar agisindan gerekli ilgiyi
gortyorken Ulkemizde yayinlanan arastirmalar icin ayni gseyi sdylemek pek mimkin
g6zikmemektedir.

Ulkemizdeki akademik caligmalarda bu bélgenin ekonomisine olan ilginin azlidini
Tarkiye Ekonomisi agisindan bir kayip olarak gérmekteyim. Cunkl calismada yer
alan dlkelerin makroekonomik parametrelerine bakildiginda Glkemizle ciddi
benzerlikler barindirdigini gérebilmekteyiz. Ornegin Asya Krizindeki 6zel sektor etkisi
Latin Amerika krizlerinde ayni derecede gdériilmemektedir. Ayni gekilde tlkemizde
yasanan krizlerde de 6zel sekoriin etkisi olduk¢a azdir. Latin Amerika’nin finansal
krizlerle bogulmus ekonomik tarihi Glkemiz agisindan dikkatle incelenmesi gereken
bir referanstir. Tabii ki sistemler ve uygulamalar biitin kogullarda ayni sonucu
dogurmaz, bu toplumsal farklihklarinin red edilmesi anlamina gelir. Ancak 2001
yilinin basinda girdigi iktisadi bunalimdan hala tam olarak kurtulamayan Glkemiz

acisindan bu lkeler ciddi olarak incelenmesi gereken érneklerdir.

Ben de yiliksek lisans tezimde bu noktadan cikarak finansal krizleri ve Latin
Amerika’daki érneklerini incelemeye caligtim. Bu caligma sirasinda benden bilgi,
tecribe ve ilgisini esirgemeyen, beni yénlendiren Sayin Hocam Prof. Dr. Sema
Kalaycioglu’'na tesekkilrlerimi sunmayi bir borg bilirim.

Mehmet Erduran DINCER
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FINANSAL KRIZLERDE KARSILASTIRMALI BiR INCELEME: MEKSIKA
BREZILYA ve ARJANTIN

Mehmet Erduran DINCER
Ekonomi, Yiksek Lisans Tezi

Latin Amerika Ulkeleri; uyguladiklari istikrar programiari, uzun siiren enflasyon
problemleri, ekonomide blyilk yikima yol acan devallasyonlar, yiksek dig
borglaryla diinyada finansal krize girme sikli§1 yiksek olan tlkelerin baginda
gelmektedir. Bu tezde de bdlgenin en bilylk (¢ ekonomisi olan Brezilya,
Meksika ve Arjantin’de son on yilda yasanan finansal krizlere 1gik tutulmaya
caligiimigtir.

Ug bélimden olugan caligmanin birinci boliminde finansal krizler farkh
iktisatgilarin goziiyle anlatiimaya calisilmis ve olug nedenlerine gbre

siniflandinlmigtir.

Ikinci bélimde oncelikle Meksika'da 1994 yilinda yasanan, ekonomi
literatiirinde Tequila Krizi olarak adlandirilan finansal kriz, sonrasinda 1999
yilinin baginda yasanan, Asya ve Rusya Krizlerinin katalizér gorevi Ustlenerek
tetikledigi Brezilya Krizi ve son olarak da 2001 yilinin sonunda 10 yillik
goreceli olarak basarili sayilabilecek bir istikrar programinin sonunda yagsanan
Arjantin krizi; Oncesi, nedenleri ve sonrasiyla mercek altina alinmaya

caligiimistir.

Son bélimde de ¢ bdlge llkesi kargilagtirmali olarak analiz edilip, krizlerin

sebeplerindeki farkli ve benzer etkenler ortaya gikarilmaya ¢aligiimigtir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Krizler, Gliney Amerika Krizleri, Tequila Krizi,
Brezilya Krizi, Arjantin Krizi



FINANCIAL CRISES IN MEXICO, BRAZIL and ARGENTINA: A COMPARATIVE
STUDY

Mehmet Erduran DINCER

Economics, M.S. Thesis

The countries of the Latin America have the highest frequency of financial crises in
the world. Therefore stabilization programs and austerity packages they apply, have
long been the focus of attention in the economic literature. In this study financial
crises in general and major Latin American crises are investigated.

In the first part of the study, | have tried to explain the theorical base of the financial

crises as well as their various type.

In the second part; the experience of Mexico, Brazil, Argentina Crises have been
explained by before, causes and after.

The last part of my study includes a comparision of Mexican, Brazil and Argentina
Crises .

Keywords: Financial Crises, South America Crises, Tequila Crises, Brazil Crises,
Argentina Crises



1.GIRIS

Modern ekonomik sistem, geleneksel yapilari tasfiye ederek dinyada egemenligini
olugturdugundan bu yana dénemsel krizler yagamaktadir. lktisat bilimi igindeki
diusiince akimlan da bu gekilde olugmakta ve degigsmektedir. Ornegin; 1870-1914
arasi dénemde baskin bir sekilde belirleyici olan klasik iktisat okulu, I. Diinya Savasgi
sonrasinda yaganan buylk ekonomik buhrania birlikte Keynes tarafindan ciddi

(V2

bicimde elestiriimis ve temel varsayimlarin degistigi farkli bir yapi dogmustur.

1970’lere gelindiginde Keynesyen gorigler, yine yasanan ekonomik bunalimlar
sonucunda terkedilerek bu kez parasalci (monetarist) yaklagimlar egemen olmusgtur.
Bu siireg, arz yanli ekonomik yaklagimin, neoklasik iktisat okulunun, post-Keynesyen

goruslerin konjonktlre gore yikselip algalmalariyla sirmektedir.

Bununia birlikte, birgok akademisyen ve uygulamaci, 1980°’lerden sonra ekonomik
yapi ve iligkilerde 6nemli bir degisimin gerceklestijine ve gelismelerin, éncesiyle
karsilastinldiginda kokla farkliliklar igerdigine dikkat gekmektedir. Bu noktada finansal
sektdrde yasanan gelismeler ve bunlarin sonucunda sektdriin genel ekonomik yapi

icindeki konumu, s6z konusu degisimin temel nedeni oldugu gériimektedir.

Bretton-Woods uluslararasi para ve édeme sisteminin ¢ékmesinden sonra finansal
fiyatlar olan faiz orani ve déviz kurunun dalgalanirliginin artmasi, mal piyasalarindaki
arz goklari ve enflasyonun asiri yiikselmesi, iletisim ve biligsim teknolojilerindeki hizl
ilerleme, finansal risklerin nicel olarak artmasi, geleneksel finansal iglevierin
uluslararasilagma-piyasalagsma-menkul kiymetlestirme olarak ifade edilebilecek yeni
sliregler tarafindan blylk o6lglde degistirimesi ve bitin bu geligmelerin dogal
sonucu olarak yasal yapilarin yeni ekonomik iligkilerin gerektirdigi sekilde
degistirimesi anlamina gelen dereglilasyon(yasal sinirlamalarin kaldirimasi) ve
ardindan bu yapinin korunmasini saglamaya yonelik re-regllasyon(yeni yasal sinirlar

getiriimesi) olarak 6zetleyebiliriz.

Ortaya c¢ikan bu yeni sistemin 6ncekinden farkhh yapisi ekonomide yaganan
sorunlann da degismesine yol agmigtir. 1980’lerden bu yana sadece ekonomik
krizlerin nedenleri ve izledikleri gelisim seyri degil, mekanizmalari, yapilari ve
yerel/ulusal/bolgesel sikintilarin diinya ekonomisini etkileme glici de blyilk 6lglide
farkhlagmistir. Bu dénemde daha ¢ok finansal krizlerden bahsedilir olmus, finansal
piyasalarda kelebek etkisi daha kuvvetli hissedilmis; ERM, Tequila, Asya, Rusya,



Brezilya krizlerinin darbeleri ardi ardina bélgesel veya daha blylk 6lgekte etkiler
yaratmistir.

O zaman akla su soru geliyor. Son 20 yildir neler oluyor? Bu finansal krizler neden
¢tkiyor? Bu soruya Stiglitz’den bir alinti yaparak, yanit vermek istiyorum: “Krizlerin
neden oldugunu agiklayan tek ve komple bir teoriye hi¢ bir zaman sahip
olamayacagiz. Krizden dnce olumsuz goriilen her seyin krizden sonra krize neden
olarak gosterilmesi son derece dogaldir ama o derece de yanilticidir. Kriz pek ¢ok

unsurun ve yillarin birikiminin karmagik bir sonucudur.”

Ancak yine de bir llkede krize sebep olabilecek bir yapinin genel bir gergevesini

¢izmek mimkin olmaktadir.

e Makro ekonomik gdstergelerin zayifligi

o Ozel sektdr zaafiyetleri ve tasarruf agiklan (Ozellikle uzak dogu Asya krizlerinde
daha belirgin olarak ortaya ¢ikan bir durum),

e Kur politikalari (Ozellikle kur gipasi enflasyon ile miicadelede etkili bir arag
olmakla beraber, finans kesimindeki zayifliklarla birlestiginde sorun yaratabiliyor),

o Mali sektdriin zayifligi - kurum ve kurallarin eksikligi

o Verilerdeki seffaflik eksikligi

e Devlet — 6zel sektor iligkisinin yolsuzluga yol agan nitelikler tagimasi — saydam
olmayan iligkilerle ve kurallarla yénetilmesi

e Suri etkisi — yatinmcilarin, ézellikle finansal piyasalarin serbestlegsmesi ile birlikte
krizleri yayginlasgtiran bir bigimde birbirinden etkilenmesi

¢ Spekiilatorierin bu slirece olan etkisi

Finansal kriz dendiginde ise ilk akla gelen bédlgelerin basinda Gliney Amerika
gelmektedir. Yiksek enflasyon oranlariyla, bitce aciklariyla, biuyiuk ¢apta yabanci
sermaye yatinmiariyla ve devalliasyonlariyla dikkati geken bu bélge finansal krizlerin
yapisinin incelenmesi acgisindan oldukga zengin bir labaratuardir. Bu galigmanin
amaci 6zellikle yeni sanayilesmekte olan tlkeleri sallayan finansal krizlerin Meksika,
Brezilya ve Arjantin ekonomilerindeki izdigimini mercek altina almaktir.

Giliney Amerika’nin ¢ blylk ekonomisinde son 10 yilda yagsanan finansal krizlere
odaklanildigi bu g¢aligmanin birinci bdliminde finansal krizlerin teorik olarak

incelenmesi yapilacak, ikinci bulimde bdlgenin ¢ dinamik Glkesi Meksika, Bezilya,



Arjantin’de yasanan krizlerin dogus noktasinda beslendidi etkenler incelenecek ve

son olarak da bu g tlkedeki finansal krizler kargilagtirmali olarak analiz edilecektir.



2. FINANSAL KRIZLERIN TEORIK OLARAK INCELENMESI

Literatlirde finansal krizin genel bir tanimi olmamasina kargin farkh gorigler
savunulmugtur. Paul Krugman, finansal krizin genel bir tanimi olmadidini ancak
ortaya ¢iktiginda teshis edildigini ifade etmigtir. Ancak en yalin ifadeyle finansal kriz,
cagdas pazar ekonomisinin kendi igleyisini, kendi kurallari igerisinde slrdliremez
hale gelmesidir. Liberal bir ekonomide bu kuralsizlifin ortaya gikmasi, kendi icsel
celiskilerinin (llkeden llkeye degisir) neticesinde de olabilir, sistemin digsal gsoklara
karg! kendini savunacak mekanizmalardan yoksun olmasindan da kaynaklanabilir.

Son yillarda, merkezini kamu aciginin olusturdugu 6demeler dengesi krizlerinin yerini
doviz ve bankacilik (ikiz krizler, twin crises) krizleri almigtir. Yikselen ekonomilerde
(emerging countries) son yillarda yasanan krizlerde, sermaye girigindeki azalmanin
ardindan ciddi bir devaliiasyon gelmis ve borcun gogu yabanci para cinsinden oldugu
icin paranin deger kaybi genis capl iflaslara ve kredi mekanizmasinin gékmesine
neden olmustur (Tornell,2000:27).

Yaganan krizlerde gesitli ortak yanlar olmakla birlikte, hepsinin kendine has bazi
ayirict ozellikleri vardir. Ancak hepsi de degisen derecelerde de olsa 6nemli
maliyetler yaratmigtir. Bu maliyetlerin en basta geleni krizler nedeniyle olusan
ekonomik daralmadir. Ayrica kirilgan finans sektoriini yeniden yapilandirmak da
ciddi mali kayiplara yol agmigtir.

Bu krizler ciddi uluslararasi etkiler yaratmig ve krizin boyutlannin geniglememesi, bir
baska deyisle krizin daha da yayilmasini 6nlemek amaciyla uluslararasi miidahaleler
ve yardimlar glindeme gelmistir.

Bu bélimde oncelikle finansal krizleri agiklamaya yonelik teorik yaklagimlar
incelenecek, finansal kriz turleri agiklanacak ve krizleri 6nceden gérmede kullanilan

bazi gostergeler tanitilacaktir.

2.1 Finansal Krizleri Agiklamaya Yonelik Yaklagimlar

2.1.1 Asin Borg Birikimi

Fisher, Kindieberger, Minsky gibi ekonomistlerin belirtti§i Gzere, gerek firmalarin
gerekse llkelerin hizli bilyime dénemlerinde agiri bir borg birikimi olmustur. Bu borg
birikimi finansal krizin meydana gelmesinde 6énemli rol oynamaktadir.



Minsky’e gére bir finansal krizin geligme siireci g0yledir; gelisme dénemindeki karlar,
beklenen karlarin dniine gegmistir. Bu da yatirim talebini uyarir. Para arzinin igselli§i
varsayimi altinda; yani kredi talebinin kredi arzini etkileyebildigdi bir ortamda borgluluk

ve yatirimlar hizla artar.

Bu genigleme, fiyatlar Gzerinde baski yarattigindan yeni kar firsatlari olusur ki bu da,
yatirimcilari bir kez daha uyarir. Kindleberg’'e gére bu durum Klasik iktisatgilarin over
trading dedigi olgudur. Bu kavram, spekiilasyon ve asiri kar tahminlerini igerir.
Spekulatif alim satimlarda kar oldugunu géren hane halki ve firmalarda spekiilasyona
baglar (Kindleberger,1996:13).

Spekilasyon devam ettikge faizler, paranin dolanim hizi ve fiyatlar artmaya devam
eder. Bu siirecte borcun biyime hizi, karin biylme hizini gegmistir ve net borgluluk
hizla artmaktadir. Bu agamada, tam istihdam sinirina dayanilir, kar firsatlari verimlilik
biuyumesi ile sinirlanir. Fakat spekillasyon ve borgluluk artigi devam etmektedir.
Minsky'e gore, tam istihdam kapitalist ekonomi igin istikrarli bir denge noktasi
degildir.

Bir spekilatériin kar realizasyonuna gitmesi, piyasada bir duraklamaya yol acar.
Duraklama ile spekilatérler piyasanin daha yukarn g¢ikamayacadini anlar. Fakat,
agag! donistn baglamasi icin mutlaka kar realizasyonu da gerekmektedir. Biiytk bir
firmanin batmasi, hikimetin yapacag: olumsuz bir agiklama gibi, digsal sokiar da
agagiya doénlsl baglatabilir.

Goruldaga gibi, kapitalizmin kendi i¢ dinamikleri, genigsleme déneminde borglulugun
ve finansal kirilganlidin artmasina yol agmaktadir. Genigleme ddénemlerinde kredi
olanaklarinin artmasi igin bankalar, yeni ve riskli finansman yontemlerini arttirirken

finansal yeniliklerden de yararlanmaktadiriar. Kirlganligi arttiran bir unsur da budur.

Panik, su ¢ durumdan birinin ger¢eklesmesi ile son bulur. Fiyatlar 6yle asagiya
diser ki insanlar yeniden daha az likit varliklara geri dénmeyi géze alirlar. Fiyat
azalmalarina bir sinir konulur veya merkez bankasi son durak bor¢ mercii olarak,
nakit intiyacini kargilayacagina piyasalari ikna eder (Kindleberger,1996:16).



2.1.2 Parasalci Yaklagim

Monateristler gerek para arzinin digsalliginin, gerekse nominal geliri belirleyen en
onemli etkenin para arzi oldugunun kabUlt ile krizi digsallagtirmakta ve ©6nleme
yolunda da para otoritelerine dnemili bir rol yiklemektedir. (Almeida, 2003;5)

Monetaristlerin finansal kriz tehlikesi aninda ekonomiye gerekli likiditenin sunulmasi
gerektigi iddialarina ragmen son durak bor¢ mercii kavrami konusundaki
dustincelerinde goris birligi yoktur. Para arzinin blyime hizina sabitlenmesi
kuralinin uygulanmasi durumunda son durak bor¢ mercii miidahalesine zaten gerek
kalmayacagini éne stren monetarist iktisatgilarin yani sira Freidman boyle bir
midahalenin AP (Agik piyasa iglemleri) kanal ile olmasinin daha uygun olacagini
dne slirmektedir. Bu yolla hem enflasyonist etkilerden kaginilirken hem de likiditenin

dagilimi yine piyasaya birakiimaktadir.

2.1.3 Asimetrik Bilgi Yaklagimi
Asimetrik enformasyon yaklagimi; finansal piyasalardaki bir karmaganin toplam
ekonomik aktivitede nasil bir inig yarattiini agiklamak igin énemli bir ¢atidir. Yeni
Keynescilere gére finansal kriz; ters segim(adverse selection) ve ahlaki risk(moral
hazard) problemlerinin koétllesmeye basladigi bir finansal karmasadir. Finansal
piyasalarin bdyle bir karmasa igine girmesi, fonlari Uretken yatirnim alternatiflerine
yonlendirmede etkinligini yitirmesi anlamini tagir (Mishkin,2001:3-7).
Asimetrik bilgi sorunlarinin ve dolayisiyla bir mali krizin bliyumesine neden olan 4
faktor bulunmaktadir. Bunlar:

e Mali sektdr bilangolarinin bozulmasi

e Faiz hadlerindeki yikselmeler

¢ Belirsizliklerin Artmasi

e Varlik fiyatlarindaki degisimlerden o&tirt finans digi sektér bilangolarinin

bozulmasi olarak sayilabilir.

Mali Sektor Bilangosunun Bozulmasi
Asimetrik bilgi yaklagimi finansal aracilarin (ticari bankalar, finans girketleri, sigorta
sirketleri, menkul kiymetler yatinm fonu ve emeklilik fonu) mali sisitemdeki nigin gok

6nemli bir rol oynadiklar agiklar.

Eger bankalarnn ve dider finansal aracilarin mali sistemde borg verme kabiliyetieri
zayiflarsa borg verme iglemleri genel olarak azalacak ve sonugta ekonomide bir



gerilme ve daralma basglayacaktir. Finansal aracilarin bilangosundaki bir bozulma
gergekten onlarin borg verme dinamiklerini engelleyecek ve dolayisiyla bu, mali
krizlerin siddetinde Gnemli bir rol oynayacaktir. Sayet bankalarin (ve diger borg veren
finansal kurumlarin) bilangolarinda bir bozulma veya sermayelerinde dnemli bir
daralma s6z konusu ise, bu kurumlar borg vermeyi kesecekler ve yeni sermayedarlar
bulmaya caligacaklardir. Bununla birlikte bu kurumlarin bilangolarinda bir bozulma
s0z konusu oldugunda makul bir fiyattan yeni bir sermaye teskil etmeleri gok zordur.
Dolayisiyla bilangosu zayif olan mali kurumlar borg vermeyi azaltacak ki, bu da
ekonominin kiglilmesi anlamina gelecektir. Son yapilan arastirmalar da, bilangosu
zayf olan mali kurumlarin 1990 o©ncesinde ABD ekonomisindeki biiyiimeyi
engelledigini gdstermistir.

Faiz Hadlerindeki Yiikselmeler
Faiz hadlerindeki yukselmelerin banka bilangolarinda negatif bir etkiye yol agacagi
ifade edilir. Geleneksel bankacilik faaliyeti kisa sireli borg almayi ve uzun streli borg
vermeyi igerir. Kisaca bir bankanin aktifleri belirgin bir bicimde pasiflerinden daha
uzun sirelidir. Bu nedenle faiz haddindeki bir yiikselme net dederde dogrudan bir
azalmaya neden olabilmektedir.

Belirsizligin Artmasi

Mali piyasalarda belirsizliklerin dnemli bir sekilde artmasi borg verenlerin iyi kredi
risklerini kotllerinden secip ayirmasini daha da zorlagtirir. Borg verenlerin hatali
segim ve ahlaki tehlike sorunlarini ¢ézmedeki azalan giigleri onlar daha az borg
vermeye iter, bu da yatinm ve toplam Uretimde bir azalma olacagini ifade eder.
Belirsizliklerin bu sekilde artmasi, belli bagli finansal ya da finansal olmayan
kurumiarin basarisizligindan, ¢ékisiinden ya da bir ekonomik daralmadan ileri gelir.
Gelisen piyasa lilkelerinde belirsizligin artmasi daha ¢ok devlet politikalarinin gelecek
yoénindeki belirsizliginden kaynaklanir.

Finans Dig1 Sektorlerdeki Bilangolarin Bozulmasi

Reel sektor firmalarinin bilangolarinin durumu, asimetrik bilgi problemlerinin agirlig:
acisindan mali sistemde son derece dnemli bir faktérdir. Finansal olmayan firmalarin
bilangolarinin bozulmasi finans piyasalarinda ve dolayisiyla artan mali istikrarsizlikta
hem hatali secimi hem de ahlaki tehlikeyi daha da kétilestirir.



Finansal krizleri acgiklamaya yodnelik teorik ve deneysel galigmalarda bu krizlerin
varolugs ve gelismelerine etki ettigi distnulen farkh ulusal veya uluslararasi
faktdrlerden bahsedilmektedir. Kriz olusturdugu dusilen faktérleri temel alan
galismalarin sonuglari asagida gosterilmistir, finansal krizlerin etkilenebilecegi gok
cesitli faktdrler amprik analizlere konu edilmistir.

Tablo 2.1 Finansal Krizleri Agiklamaya Yonelik Teorik Yaklagimlarin Esas Aldigi

Temel Gostergeler ve Glivenilirlikleri
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2.2 Finansal Kriz Tiirleri

2.2.1 Para Krizleri

Para krizi, paranin degisim degeri Uzerinden yapilan spekiilatif hareketlerin
devalliasyona veya ani deger kaybina neden olmasi halinde ya da spekilatif
hareketler kargisinda yetkili otoritelerin uluslararasi rezervlerinden biiylik miktarlarda
satis yapmas! veya faiz oranlarinin arttinlmasi vasitasiyla déviz kurunu korumasi
durumunda gergeklesmektedir (IMF Staff Survey-World Economic Outlook,1998:41).

2.2.1.1 Birinci Nesil (Kanonik) Para Krizi Modeli

Kanonik Kriz Modeli, ABD Federal Rezerv'in Uluslararasi Finans Bélimii'nde
bulunan Stephan Salant tarafindan 1970'li yillarin ortalarinda geligtiriimigtir. Salant'in
ilgi alant para krizleri degil, mal piyasalarinda uygulanan istikrar programlarinin
doguracagdt tehlikeler olmustur (Odyakmaz,1998;1-10). Fakat Salant, teorik
cercevede bu tir programlarin yikici spekilasyonlara maruz kalacag
digtncesindedir. Fiyatin alabilecedi degerler; talebin daha fazla artamadig, ilgili
kaynaginda tlikenmig olmasi kosulu ile belirlenir. Salant resmi bir istikrar kurulunun
ilgili mah sabit bir fiyattan alip satacadini ilan ettifi durumda ne olacagini
sorgulamaktadir. Fiyat kurulunun varolmadigi durumdaki diizeyinde bulundugu
middetce spekilatérler sermaye kazanglari elde edemeyeceklerini dusiinerek
ellerindeki varliklari satacaklardir. Dolayisiyla Kurul sonug olarak elinde biyik
miktarda stok biriktirmis olacaktir. Eninde sonunda istikrar programi olmadigi
durumda varolacak olan fiyat, kurulun hedeflerinin tizerinde olacaktir. Iste bu noktada
spekulatdrler mali karlt goriip toplamaya basglayacaklardir. Sayet Kurul hala fiyat
kontrol altinda tutmak istedikge, toplamis oldugu stoklarin tiikendigini gérecektir.
Salant 1969'daki altin agik piyasa iglemlerinin sona erdirilmesinin, yasanan biiyiik
spekilatif alimlara badh olduguna dikkat gekmektedir .

Dider aragtirmacilar, mal piyasalarina istikrar kazandirmaya galisan mal kurullardaki
mantiyin benzerinin para piyasalarina istikrar kazandirmaya caligan merkez
bankalarina da uygulanabilecegini farketmislerdir. Kanonik Para Krizi Modeli mal
kurulunun davraniglarina benzer sekilde hareket etmektedir. Bu modelde déviz
fiyatinin disik oldudu kanisi, incelenen hikiimetin bitge agiklarini devaml ve
kontrolsiiz bir bigimde para basarak finanse ettigi varsayimina dayanmaktadir. Bu
egilime ragmen merkez bankasi déviz kurunu hedeflenen diizeyde tutabilmek

maksadiyla dbviz rezervlerini kullanarak strekli alim satim yapti§ varsayilmaktadir.
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Yukarida tanimlanan durum gergevesinde para krizlerindeki mantik, herhangi bir
mala ydnelik spekilatif ataklara benzemektedir. Spekilatérlerin rezervlerin dogal
yolla tikenmesine kadar beklediklerini varsayalim. Bu noktada speklatérier, o
zamana kadar fiyati sabit kalan doéviz kurunun yilikselmeye basglayacagini
bilmektedirler. Bu da yerli para birimini elde tutmaktansa, fiyati ylikselecek olan dévizi
elde tutmayi daha cazip hale getirmektedir. Fakat b&yle bir durumda ileriyi gérebilen
spekulatdrler déviz rezervleri tamamen tlikenmeden, hemen énce yerli para birimini
satip dovize gegeceklerdir, bu hareket ise rezervlerin tlikenmesini daha da
hizlandiracaktir. Sonug séyle olabilir: Rezervler kritik bir diizeye gerilediginde, bu
miktardaki rezervi gok kisa sirede tiiketecek ve sabit kurun kaldirimasina yol
acabilecek bir spekiilatif atak gelecektir.

Kanonik Kriz Modeli, bu tiir krizlerin ekonomi politikalarindaki temel dengesizlikler
(para basarak finanse edilen bltge agiklari) ve ddviz kurunu sabit tutma arasindaki
tutarsizliktan kaynaklandidini iddia etmektedir. Bu tutarsizlik gegici olarak sayet
merkez bankasi yeterli rezerve sahipse giderilebilir fakat bu rezervler yetersiz olmaya

bagladikga spekilatérier ataga gegip merkez bankasint zor duruma sokabilirler.

Bu modelin 6nemli yanlari bulunmaktadir. llk énce, pek ¢ok para krizi yurtici ekonomi
politikalarl ve déviz kuru arasindaki tutarsizliktan kaynaklanmaktadir. Ozel olarak
kanonik model'deki bu farklihdin oldukg¢a basite indirgenmis sekli, pek cok ddviz
rejimlerindeki daha karigik fakat ayni derecede basit olan politik tutarsizliklara érnek
olarak degerlendirilebilir. Ikinci olarak, model bir giinde milyarlarca dolarlik kayiplari
doguran ani para krizlerinin sadece yatinmcilarin veya piyasayi y®nlendirenlerin
mantiksizligina bagli olamayacagini ortaya koymaktadir. Kriz, sadece fiyat istikrarsiz
hale geldiginde artik o paray! elde tutmanin cazip olmayécagl seklindeki mantiktan
kaynaklanmaktadir ve fiyat istikrar programinin sona ermesi sermayenin spekdlatif
kacigt ile kendiliginden gergeklesmektedir.

Diger taraftan, sahip oldudu iyi yanlara ragmen Kanonik Model pek c¢ok iktisatgi
tarafindan finansal krizlerde yagsanan olaylari gergekgi bir bigcimde yansitmadigi
konusunda elestiriimektedir. Kanonik kriz modeli, piyasadaki tepkilerin énceden
dikkate alinmadigi olduk¢a mekanik bir yoldan politika uygulamalarini yansittidi igin
yanlig bulunmaktadir. Bu model, hiikiimetin dig durumu dikkate almadan para

basarak bitge agiklarini finanse etmeye calismasi ve merkez bankasinin en son
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damlasina kadar dolar rezervlerini tiiketmesi seklinde tek yanli politika izlemesi
dolayisiyla elestiriimekte; gercekte hikimetin elinde cok gesitli politika alternatifi
olduguna dikkat gekilmektedir. Ornegin merkez bankasi, siki para politikast ile déviz
piyasasina midahale etmeden ddviz kurunu koruyabilmektedir. Bu tir, politika

uygulamalarini iceren modeller ikinci nesil modeller olarak adlandiriimaktadir.

1.2.1.2 ikinci Nesil Modeller

Ikinci Nesil Modeller diye tanimlanan modellerin (i¢ ana bilegeni bulunmaktadir.
Birincisi, hikimetlerin sabit doéviz kurunu iptal etmek istemelerinin bir nedeni
olmalidir. lkincisi, hikiimetlerin sabit kur rejimini korumak istemelerinin sebebleri
olmalidir. Sonuncusu ise, krize yol agan kisir déngiiniin meydana gelmesi igin sabit
kuru korumanin maliyeti 6yle artmalidir ki, insanlar sabit kurun iptal edilecegine

inansinlar.

[kinci nesil modellerde hitkiimet, kisa vadeli makroekonomik istikrar ile uzun vadeli
kredibilite arasinda bir tercih yaparak sabit doviz kuru uygulamasini sirdirip
stirdiirmemeye karar vermektedir. Bu tlir modellerde krizi yaratan unsur, piyasada
sabit doviz kuru uygulamasinin basarisizlia ugrayacagina iligkin bir beklentinin
mevcudiyeti halinde paritenin korunmasinin yiiksek faiz oranlarini gerektirmesi

nedeniyle ylksek maliyetli olacagi gergeginden kaynaklanmaktadir .

Sabit kur uygulamasina iligkin given kaybinin sbdzkonusu uygulamayi nasil

zorlagtirdigina iligkin baglica iki tarli agiklama mevcuttur.

llk olarak, kigilerin doviz kuru degerinin duasurilecegine iligkin gegmigteki
beklentilerinin mevcut dénemde sabit kur uygulamasinin maliyetini arttirdids ileri
slrtilmektedir. Kreditérlerin ulusal paranin devalliasyonuna iligkin beklentileri, yiiksek
faiz oranlari (izerinden borglanmaya neden olacaktir. Bu durum, cari bor¢ yiukinde
yliksek miktarlarda artisga neden olarak, bor¢ yiikinin devaliasyon olmadan
karsilanmasi zorlagtiracaktir. Ya da devaliasyon beklentisi igerisinde olan isgi
sendikalarinin Gcretleri oldukga yiiksek seviyede belilemesine neden olacaktir. Bu
durum karsisinda, mevcut déviz kuru Uzerinden llke sanayisinin rekabet giclnin
korunmasi zorlagir ve Dbeklentiler(self-fulfiling expectations) deder kaybinin
gerceklesmesine sebep olur. Nitekim Ucretlerin esnek olmadidi tlkelerde hiikimetier,

ulusal paranin degerini diglUrerek sanayinin rekabet giiclini arttirabilmekte ve
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issizligi azaltabilmektedir. Ancak Ucretlerin tamamiyla esnek olmasi halinde, tcretler
devaltiasyona karsilik olarak hemen artig trendine girecektir (Moreno,1996:13).

Diger bir agiklama ise ulusal para degerinin gelecekte distrilecegine iligkin gimdiki
beklentilerin, sabit kur uygulamasinin sirdirilmesinin maliyetini arttiracagina
ilgkindir. Gelecege yonelik bu beklentiler, kisa vadeli faiz oranlarinin yukariya
cekilmesini gerektirecek; ancak faiz oranlarinin yiikselmesi, hilkimetin (veya borglu
sirketlerin) nakit akigini bozacak ; tretim ve istihdamda kayba neden olacaktir.

Yani devalliasyon beklentileri ile harekete gegen spekulatif ataklar, devalliasyonun
en gucli nedeni olarak goérilmektedir ve tim bu sirece, bagta yurt igi ekonomik
hedeflerle sabit kur arasindaki geligki olmak Uzere, ataga maruz kalan (lkenin
ekonomi politikalarinin yol agtigi goériist yaygindir. Yani finansal piyasalar krizi

sadece 6ne almaktadir.

Yukarida da agiklanan "lkinci Nesil Modeller” de yapilan detayli caligmalarin
sonuglari her ne kadar orijinal modellerden farkli olsa da genel sonuglar hep ayni
kalmaktadir: para krizlerine yol agan temel etken uygulanan ekonomi politikalari ile
déviz kuru arasinda kabul edilen uzun donemli politikalarin birbiri ile tutarl
olmamasidir. Finansal piyasalar sadece bu tutarsizligi gérip tzerine gitmektedir ve
gitmeleri de gerekmektedir.

Diger taraftan, bu konuyu inceleyen énemli sayida iktisatci, krize yakalanan {ilkelerin
haksiz ve keyfi olarak krize ugratildiklari yolundaki sikayetlerinde, bir takim hakli
yanlar bulundugu goristindedirler. Asagida bu konu irdelenmeye galigilacaktir, Ikinci
Nesil Modellerin igersinde tanimlanan modellerde bu sikayetler belirli oranda tutarlilik
tagimaktadir. Asagidaki modellerde tlim senaryolara deginiimemistir fakat en fazla
bahsedilenleri icermektedir.
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Kendi Kendini Besleyen Krizler

Hig bir yatirmcinin déviz kuru rejiminin ciddi bir tehlike ile karsi karsiya olmadigi
durumda tasarruflarini yurt digina gikarmasi mimkin olmad:gi gibi, b&yle bir ihtimalin
mevcut oldugu durumda da bahsedilen sekilde davranmasi normaldir. Bir para
krizinin kesin olarak meydana gelmesi bireysel yatinmcilarin paralarini yurt digina
ctkarmalari ile gergeklesir. Sonugta beklenti ister iyimser ister kétimser olsun, kendi
kendini besler ve kendi kendini besleyen kétimser beklenti durumunda, Glke, hakli

olarak gereksiz bir krizle ylizylize birakildigi iddiasinda bulunmaktadir.

Bu konuyu inceleyen iktisatgilar tarafindan anlagilan fakat belki de en kolay unutulan
iddia, modelin; her para spekilatif ataga maruz kalabilir mi? veya her spekiilatif atak
ekonomik buyiklikler tarafindan gereksiz bulunabilir mi? sorularina igik tutmadigidir.
Kendi kendini besleyen modellerde sadece ekonomik biytklikler (d6viz rezervleri,
kamu maliyesi) acisindan ilke krizlere kargi zayif duruma diigmektedir. Parasini etkin
ve glclu bir sekilde korumasi beklenen bir tlkenin bu yénde bir gaba harcamasi
gerekmeyebilirken, diger taraftan sabit kuru siirdiirmesi beklenmeyen bir {lkenin de,
eninde sonunda sabit kurunu iptal etmesi, hatta spekilatif atak nedeniyle
beklediginden de &nce iptal etmesi durumu meydana gelmektedir. Daha farkh da
disinalebilir; ekonomik buaydkltklerde bir deger aralidi krize yol agmazken, bir bagka
deger arah@i krize yol agabilmektedir. Kendi kendini besleyen kriz modellerinin bu iki
uc arasinda bir yerde oldugu kabul edilmektedir. Bu araligin ne kadar genis oldugu

ise ampirik bir aragtirma sorunudur.

Krizlerin Yayllmasinda Siiri Psikolojisi (bandwagon) Etkisi

Hem Kanonik Para Krizi Modeli hem de Ikinci Nesil Modeller para piyasalarinda
varolan bilginin en iyi sekilde degerlendirildigi varsayimina dayanmaktadir. Fakat
para piyasalarinin bu sekilde davrandiklar yéniinde elde ¢ok az delil vardir, dahasi
piyasalarin eldeki verileri etkin bir sekilde dederlendirmeleri ile gatigacak derecede

kéth hareket ettikleri ydniinde daha fazla érnekler de mevcuttur.

Para piyasalarini etkin bir gekilde davranmaktan alikoyan etkenlerden bagta geleni
siirQ psikolojisidir. Shiller tarafindan yapilan aragtirmada satilan hisse senetlerinin tek
sebebini fiyatlarin daha da disecedi seklinde piyasada varolan yaygin kanaate

baglamaktadir. Para krizleri agisindan bakilirsa baglangi¢ sebebi ne olursa olsun bir
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satis dalgasi, koyun gudiistyle gok daha blylk miktarlara ulasabilmekie ve o
paradan siri psikolojisi ile toplu ¢ikiglara yol agabilmektedir.

Insanin kavrama yeteneginin sinirlari ve egilimleri bir tarafa, stirll psikolojisinin neden
meydana geldigine dair birgok agiklama mevcuttur. Bununla ilgili birinci agiklama
yatirimcilarin  6zel bir bilgiye sahip olduklari disilincesinden kaynaklanan
"bandwagon” etkisini incelemektedir. Farzedelim ki 1. yatirimci Tayland emlak
piyasasi hakkinda, 2. yatinmci bankalarin finansal yapilar hakkinda, 3. yatirimci da
hiikiimetin mali durumu hakkinda kamuca bilinmeyen gizli bir bilgiye sahip olmus
olsunlar. Sayet birinci yatinmci biraz olumsuz bilgi alirsa satiga gegebilir. 1.
yatirnmcinin satiga gectigini géren 2. yatirimci, kendi sahip oldugu bilgi nétr nitelikte
veya biraz pozitif nitelikte olsa bile o da satigsa geger. Diger taraftan 3. yatirrmci ise
kendi sahip oldugu bilgi ¢ok pozitif igerikli bile olsa, 1. ve 2. yatirimcinin satisa
gectidini 6grendigi zaman o yatirimcilarin kétl haber aldiklarini distnlr (gergekte
almamis olsalar bile) ve o da satigsa geger. Piyasalarda gizli bilgiye dayanan bu tir
"bandwagon” etkilerin bir ¢esit sicak para olusturdugunu ve dlkelerin ekonomik
gelecekleri hakkindaki haberlere para piyasalarinin bazen gereginden fazla tepki
vermesine yol agtiklarini belirtmektedirler.

Diger bir agiklamada, krize egilimli tUlkelerde yatirim yapilan paranin blylk kisminin
dogrudan ilk sahipleri tarafindan degil de, araci kurumlar tarafindan idare edildigi
gergeginin Uizerinde durulmaktadir. Yikselen pazar fonlarina yatirnm yapan sigorta
fonu yoneticisini ele alahm. Stphe yok ki bu y6neticinin halen popiler olmayan bir
pazarda kaldi§i durumda sonucgta kaybetme ihtimali, gézde bir pazarda kaldigi
duruma goére daha fazla olur. Para fonu yoneticilerinin basarisinin dider fon
yOneticilerinin durumlarina gére belirlendigi dustintlirse, ybneticilerin benzer sekilde

hareket etmelerinin arkasindaki neden daha kolay anlagilabilir.

Krizlerin Bulagmasi(contagion)

Bulagiciligin en basit ve mantikli anlatimi, Ulkeler arasindaki baglar ve iligkilerdir.
1992-93 yillarinda Avrupa’da gériilen para krizinde de rekabete dayall devalliasyon
etkeninden s6z etmekte yarar vardir. Sterlin’'in devaltiasyonu Fransa’nin dig ticaretini
ve istihdamini olumsuz etkilemig, ya da zamanla etkileyecegi diistinilmis, bdylelikle
Fransiz hikimeti Uzerindeki sabit kur rejiminin terkedilmesine yo&nelik baskilar
artmisgtir.
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Ancak gergekte, gerek Avrupa’daki gerekse Asya’daki kriz tecriibelerinde, (lkeler
arasindaki ticari bagimiihiklar teoride éngérillene nazaran daha zayiftir; 1998'deki
Rusya krizinde ise, yok denecek kadar azdir. Rusya, Brezilya igin ne énemli bir
ihracat pazarn ne de dig diinyada ciddi bir rakiptir. Ayni sey Tequila Krizi'nin
Arjantin’de yarattidi etki igin de sdylenebilir.

Bu noktada, baglantilan zayif olan ekonomiler arasinda krizin bulagmasi konusunda
iki ilging rasyonel agiklama gelistirilmigtir. Bunlardan birincisi, Glkelerin tam olarak
gbzlenemeyen benzer 6zellikler tagidiklaridir. Bu durumu tasvir etmek gerekirse,
Latin Amerika Ulkeleri “Latin Mizaci” olarak adlandirilabilecek ortak bir kdltara
paylasirlar, ancak bu kiltdriin ekonomik aktivitelere olan yansimasi belirsizdir.
Yatirimcilar, bu kdltiirel gegcmisi paylagan llkelerden birinin sabit kuru terketme
konusunda baski hissettiginin farkina varirsa, hemfikir etmiggesine diger tlkelerin de
benzer bir baskiya maruz kalacaklari kanisina kapilirlar. 1982 yilinda Latin Amerika
Ulkelerinin dolar agirlikli borglar yiiziinden yasadiklari kriz, para krizi psikolojisine iyi
bir 6rnek tegkil etmektedir. Kriz Meksika'dan boélgenin diger ulkelerine gok biiylk bir
hizla yayilmistir. Filipinler ise, ekonomik durumu ve dig borg stoku en az Meksika,
Brezilya ve Arjantin kadar kétl olmasina ragmen baglangigta krizden etkilenmemistir.
Ancak bir yil sonra yatirimcilar, Filipinlerin bir Asya Ulkesi olmaktan ziyade eski bir

[spanyol kolonisi olduguna karar vermigler ve spekiilatif saldirilara baglamislardir.

Sart psikolojisinde oldugu gibi, olumsuz olaylarin yaninda, olumlu beklentiler ya da
etkiler de Ulkeler arasinda kolaylikla yayilabilir. 1990°h yillarin baginda Meksika ve
Arjantin’deki reformlara bagli olarak bélgeye hakim olan iyimserlik havasi, ekonomik

acidan daha az gaba gbsteren Brezilya'yl da pozitif ydnde etkilemigtir.

Krizlerin Ortaya Gikmasinda Piyasa Manipiilasyonu Etkisi

Ister kendi kendini besleyen akilci beklentilerle yaratiimig olsun, ister akildigi sirii
psikolojisi sonucu patlak versin tim kriz senaryolarinda biyilik spekilatérierce
ybnlendirilen piyasa maniptlasyonlarinin kar etme olasiligi mevcuttur. Herhangi bir
tlkenin, para birimine yapilacak spekilatif bir saldiridan olumsuz etkilenecegi ya da
bblgede yapilan devallasyonlari takiben parasini devalile edecegi varsayilirsa,
blyik bir yatinmci énce kisa pozisyon alarak daha sonra ise blok satiglarla veya
farkli bir stratejiyle krizin tetigini gekerek, gok bliylik karlar elde edebilir.
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2.2.2 Bankacilik Krizleri

Bankacilik krizi, iki farkhh durumu ifade eder. Bunlarin ilkinde, gergek veya potansiyel
banka iflaslari veya banka basarisizliklar, bankalarin yUkimliltklerini yerine
getirmesini engeller. lkincisinde ise devlet, bankacilik kesiminin krizini dnlemek igin

buytk 6lglide bankalara yardimlarini artirarak, miidahale de bulunur.

Banka iflaslarinin ekonomi tzerindeki etkileri, finans digi kurumlarin iflaslarindan gok
daha guclidir. Banka iflaslan sistemdeki diger bankalara daha kolay yayllmakta ve
onemli bir bankanin batmasi ¢ok sayida mudinin yani sira, tim bankacilik sektériin,
bu bankalarla iligkili sirketleri, mevduat sigorta kurumlarini ve son durak bor¢ merci
kapsaminda bitge dengesi ile para arzini etkilemektedir. Bankacilk krizleri genellikle
ekonomik daralmayi beraberinde getirmektedir.

Bankacilik sisteminde sorunian olan llkeler sadece daha yiksek bir bankacilik krizi
riskine degil, déviz kurunu herhangi bir nedenle baskilama uygulamasina gidiyorsa
doviz krizi riskine de sahiptir. Finansal sisteme olan guvensizlik ile iktisat
politikalarina olan glivensizlik arasindaki baglanti agisindan da saglam bir bankacilik

sistemi 6nem kazanmaktadir.

2.2.2.1 Bankacilik Krizlerinin Nedenleri

2.2.2.1.1 Kredi Riski ve Bankacilik Krizleri

Kredi riski, kredi miisterisinin borcunu 6deyememesi durumudur. Az sayida misteriye
verilen yiksek miktarda kredi veya belli sektdriere ydnelik kredi yogunludu, bu riski
arttirir. Bu kredi riskinin nicel yonidir ve portféy gesitlendiriimesi ile azaltilabilir. Ama,
bu riskin bir de nitel yén{ vardir. (http:// newrisk.ifci.ch/138410.htm,1) Cesitlendirilmig
bile olsa dikkatli bir eleme sistemine sahip olmayan bankalar nitelik agisindan daha
koth bir aktif yapisina sahip olacaklarindan, herhangi bir digsal sokta borcunu

0demeyen misteri sayisinin goklugu nedeniyle, 6deyebilirlidini yitirebilirler.

Kredi riskini azaltmak icin birgcok Ulkede cesitli dizenlemeler yapimigtir. Belli
sektdrlerde ve kisilerde kredi yodunlagmasinin kisittanmasi, bir gruba veya kigiye
agllacak kredinin banka sermayesinin belli bir oranini gegmesine izin veriimemesi bu

diizenlemelere 6rnek olarak verilebilir (Karacan,1999:25).

Ayrica iligkili kredileme olarak adlandirilan agin risk alma durumu vardir. lligkili

kredileme; bankanin sahipleri, yoneticileri ve onlarla iligkili kigilere kredi verilmesidir.
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Basel komitesinin 1992 raporuna gore, llkelerin % 90 ‘I, tek bir mugteriye banka
sermayesinin %60’inin Gzerinde kredi agiimasina izin vermemektedir. Birgcok geligmig
tlkede bu oran sermayenin %25'idir (Goldstein-Turner,1996:21).

2.2.2.1.2 Likitide Riski ve Bankacilik Krizleri

Likitide riski, bankalarin zamani geldiginde yukumldlUklerini yerine getirememe
riskidir. Likitide riski, bireylerin likitide tercihi degismedikge bir bankadan c¢ekilen para,
sonunda bagka bir bankaya gidecedinden sistemin timind tehtid etmez ama,
mudilerde herhangi bir sebepten kaynaklanan birikimlerini sistemden ¢ikarma egilimi
bas gdsterdiginde, sistemin timd likitide problemi ile kargt karsitya kalir. Bunun
nedeni bankalarin yapisindan dolayi aktif-pasif vadelerinin farkli olmasidir. Likitide
sorunun arka planinda daha ciddi sorunlar yoksa likitide sikigikli§l sadece vade
uyumsuzlugu nedeniyle gergeklesmigse bankalar piyasadan rahatlikla borglanabilirler
(Goldstein-Turner,1996:23).

Bir ¢cok tilkede, mudileri likidite riskine kargi korumak tzere diizenlemeler yaptimigtir.
Bankalarin topladigi mevduatin, ne kadarin nakit olarak tutacagi, ne kadarini nakte
kolayca dénisebilen varliklar olarak tutacag: kurallarla belirlenmistir. Yine de bu tir
dizenlemeler sistemik risklerde yetersizdir.

2.2.2.1.3 Fiyat Riski ve Bankacilik Krizleri

Fiyat Riski, bankalarin ellerinde tuttuklari enstrimanlarin (hisse senedi, bono vb)
fiyatlarinin digme riskidir. Bu risk ; genel risk ve spesifik fiyat riski olarak ikiye
ayrilabilir. Genel risk, makroekonomik politikada degisiklik gibi bir nedenle, tim
enstrimanlarin fiyatlarinda bir diislis gerceklesmesidir. Spesifik fiyat riski ise, bir veya
birkagc enstrimanin fiyatinin dismesidir (Karacan,1999:27). Cesitlendirme ve
garantilieme (Hedge) ile spesifik riskten kaginilabilir. Fakat bu ydntemler genel riskten
kaginmakta ige yaramaz.

2.2.2.1.4 D6viz Kuru Riski ve Bankacilik Krizi

Doviz kurunun volatilesinden kaynaklanan risklerdir. Bir bankanin yabanci para
yukumlulukleri, yabanci para varliklarini geciyorsa banka agik pozisyonda (short),
tam tersi durumda ise kapali pozisyondadir (long). Agik pozisyonda; déviz kurunda
bir artig, kapall pozisyonda ise, bir azalig bankanin zarar etmesine sebep olacaktir.
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Déviz kurundaki dalgalanmalarin bankacilik sistemine etkisi, doviz krizi — bankacilk
krizi iligkiisi bagh@i altinda incelenecektir.

2.2.2.1.5 Finansal Liberizasyon ve Bankacilik Krizleri

Bankaciltk  krizleri, finansal baskinin kaldiriimasi ve finansal liberalizasyon
uygulamalari sonrasinda yogun olarak gézlemlenmektedir. Nitekim, IMF Uyesi olan
g Ulkeden ikisinde toplam 250 milyar ABD Dolarr’'nin Ustlinde kayipla sonuglanan
banka krizlerine rastlanmis; (Honohan,1999:9) IMF tilkelerinden dortte tcline karsilik
gelecek sekilde bankacilik kesiminde énemli problemlerle kargilagiimigtir (Lindgren-
Garcia-Saal,1996:21). Bu krizlerin gogunlugu, sozkonusu Ulkelerdeki finansal

piyasalarin ve bankacilik sisteminin deregtilasyonu sonrasinda gergeklegmistir.

Fischer ve Chenard tarafindan gergeklestirlen galigmada, finansal liberalizasyon ve
bankacilik krizi arasindaki baglanti, teorik ve amprik olarak incelenmektedir. Bu
calismada, finansal liberalizasyonun bankacilik sisteminin kirilganligini arttirarak
genis kapsamli sistematik bir krize neden oldugu ileri slriimekte; ayrica, bankaciiik
sektdrine iligkin mevduat glivencesi sisteminin bankalarin agiri risk almasina neden

olarak kriz olasiligin arttirdi§ ifade edilmektedir (Fischer-Chenard,1997:14).

Konu ile ilgili diger bir galisma Demirglic-Kunt ve Detragiache (1998) tarafindan
gerceklestirilimis olup 1980-95 dénemine ait 53 Ulke verisi ekonometrik bir model
kapsaminda degerlendirelerek bankacilik krizi ve finansal liberalizasyon arasindaki
ampirik iligki incelenmigtir. Bu ¢alismada, bankacilik krizinin adirlikli olarak liberalize
edilmis finansal sistemlerde ortaya ¢ikmasinin muhtemel oldudu, ancak kurumsal
gercevenin gigli olmasi halinde finansal liberalizasyonun bankacilik sektorinin
kinlganhigi Gzerindeki  etkisi minumuma dusecegi ifade edilmektedir. Kurumsal
yapinin zayif oldugu Ulkelerde liberalizasyon sireci 6ncesinde veya sirasinda
makroekonomik istikrar saglansa bile finansal istikrarsizligin kontrol altina
alinmasinin zor bir slreg olacagina dikkat cekilmektedir.
(www.worldbank.org/research /interesest/ wrkpapers.htm)

Liberalize edilmig bir bankacilik sisreminin finansal kriz olasiigina kagi duyarlihgini
arttiran hususlar 6zet olarak su sekildedir.

1. Liberalizasyon &6ncesi siki kontrollerin sdzkonusu oldugu finansal sistemierde
banka kredisi faiz oranlarina tavan uygulanmakta olup bankalarin yiliksek risk pirimi
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uygulamalarn mimkin olmadigi igin riski ylksek musterilere yénelik kredi tahsisi
engellenmektedir. Ancak finansal liberalizasyon ile birlikte faiz oranlari tGzerindeki
sinirlamalarin kaldiriimasi sonucu bankalar yiiksek faiz oraniari Gzerinden kendilerine
daha yilksek kazanclar saglayacak sekilde, riski yiksek projelere kredi tahsisini

arttirmaktadir.

2. Liberalize edilmis finansal sistemlerde, nominal faiz oranlari piyasa tarafindan
belilenmekte olup degisken bir nitelik gb&stermektedir. Bankalarin &nemli bir
fonksiyonu, kisa vadeli yukamlGlGklerinin (mevduatlar) uzun vadeli aktiflere (yatinm
ve tluketim kredileri) gevrilmesi oldugu icgin faiz oranlarindaki dalgalanmalara karsi
oldukga hassastir. Genellikle, kisa vadeli aktiflerden elde edilen gelirlerle finanse
etmenin pek mumkin olmamasi, bu duyarliiyi daha da arttirmaktadir. Ayrica iyi
igsleyen bir interbank piyasa geligsimi saglanmadan 6nce liberalizasyona gidilmesi
halinde bankalar gegici likidite sikintilarini gidermekte zorlukia kargilagacaklardir.
Merkez Bankasi gerekli midahaleyi yapmadigi taktirde likitide sorunu ile
karsilagilacak ve bu sorun dijer bankalara da yayilarak sistematik bir krize neden

olabilecektir.

3. Finansal liberalizasyon siirecine giren birgok ilkede dig finansal serbestlestirme
uygulamalari kapsaminda uluslararasi sermaye hareketleri zerindeki engeller
kaldirimigtir. Ancak bu hareketler, bagka bir risk turine, yani déviz kuru riskine

neden olmaktadir.

2.2.2.2 Para Krizi — Bankacilik Krizi iligkisi

Para krizleri ile bankacilik krizleri arasinda birgok karsilikli etkilegsim mekanizmasi
vardir. Déviz kurunun sabitlenmesi veya reel degerinin altinda tutmaya caligmasi,
bankacilik sektériint krize daha agik hale getirirken, bankacilik krizlerinden korunma
mekanizmalarindan son durak bor¢ merci iglevinin yerine getirilmesi, déviz kuru
Gzerinde artan bir baskiya sebep olur. Ayrica déviz kurunun baskilanmasi, bankalarn
aclk pozisyonlarinin artmasini tegvik edici bir unsur olugturup déviz risklerini
arttirmaktadir. Bunun yani sira bdyle bir politika, gelismekte olan lkelerde
enflasyonist ortaminda etkisi ile finans kurumlari digindaki igletmelerin déviz
borglarinin, borg portféylerinde énemli bir yer tutmasina neden olmaktadir. Bu da,
doviz krizleri ile bankacilik krizleri arasindaki mekanizmayi giiglendirmektedir.
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Ayrica bu ilgiki tek yonlu dedgildir. Bankacilik krizleri de déviz krizini tetikleyebilir. Bu
tarz etkilesim mekanizmasi mevduat sigortasi kanaliyla ortaya c¢ikmaktadir. Bu
etkilesim mekanizmasinin ayrintilarina girildiginde, ilk kritik parametrenin faiz oranlari
oldugu gérilar. Mishkin, stirecin ilerleyisini sdyle bir tablo 6zetlemektedir.

Sekil 2.1 Bankacilik Krizi, Déviz Krizi iligkisi

Mali Sektér Faiz Finans Digi Belirsizlikte
Bilangolarinda Oranlarinda Bilangolarda Artig
Bozulma Artig Bozulma

~ v S 7

Menfi se¢im ve ahlaki risk
sorunlari kéttlesir

Ddoviz Krizi <

Menfi segim ve ahlaki risk
sorunlar kétilegir

Ekonomik faaliyette
daralma —

Bankacilik Krizi

Menfi Segim ve Ahlaki Risk < |
Sorunlari Kétllesir

Ekonomik Faaliyette
— Daralma

Kaynak: Mishkin,1997:75
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2.2.3 Sistemik Finansal Krizler

Sistemik finansal krizler, finansal sistemde ortaya ¢ikan ve finansal sistemin, varlik
degerlemesi, kredi tahsisi ve édemeler gibi dnemli iglevierini kesintiye ugratan bir gok
biciminde tanimlanir. Sistemik krizler, bir para krizi igerebilirken, para krizleri

herzaman sistemik finansal krizlere yol agmayabilir (Marshall,1998:15).

Bu krizin temel karekteristikleri ise agagidaki gibi siralanabilir :
Sistemik kriz, finansal piyasalarda ortaya cikar veya finansal piyasalarca boyutlari
buyattlir. Ornegin firmalarin  ihtiyaci olduklarn i¢ finansman digi kaynaklara

ulagsamamasi bir sistemik kriz géstergesidir.

Sistemik finansal krizlerde mutlaka bir yayilma sireci vardir. Bir Ulke veya
firmalardaki soruniar Asya krizinde oldugu gibi diger bir tlke veya firmalarda
¢bztimsizlige veya iflaslara yol agar.

Sistemik krizde yatinmci glivenini kaybeder bunun sonucu olarak mali sistemin
ihtiyaci olan likidite azalir. Bu bor¢ alan firmalarin kredibilitelerindeki bir azalmadan

dedil, tamamen yatinmcinin kendi disiincesinden kaynaklanir.

Sistemik kriz 6nemli sayilabilecek 6lgulerde gikti kaybina neden olur. Yani kriz tek bir
piyasadaki calkalanma kendisi diginda ekonomideki diger piyasalari etkilemiyorsa
sistemik kriz olmaz. Sistemik krziler mutlaka politik midahaleyi dogurur. Bunun igin
krizle birlikte olusan iflaslarin ekenominin énemli bir kismi Gzerinde olumsuz etkiler

yapmasi gerekir.

Sistemik krizin bir bagka 6zellidi de krize yol agan ¢ok ciddi bir olayin olmamasidir.
Ornegin Asya krizinde Ulkelerde bazi yapisal olumsuzluklar kriz &ncesinde
bilinmesine ragmen, yatinmcilar yine bu Ulkelerde likidite saglamaya devam

etmiglerdir. Ancak aniden fonlarini gekerek krizin yayilmasinda etkili olmuslardir.

2.2.4 Dig Borg Krizleri

Dis borg krizi, bir tlkenin ister kamu ister 6zel kesime ait olsun dig borglarini
6deyememesi durumunda olusgur. Dig borglar, digaridan saglanan kaynaklarin belirli
bir plana bagli olarak anapara taksitleri ve faizleriyle birlikte geri &denmesini
gerektirir. Bu da dlkenin ihracati, ddviz kaynaklari ya da genel olarak ekonomik

faliyetleri Gizerinde bir baski dogurur. Reel agidan bu yik, her yapilan Ulretim ya da
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kisi basina digen milli gelirin belirli bir payinin dig borglarin ddenmesinde
kullaniimasi demektir. Kuskusuz dig borglar arttikga, silre ve faiz oranlari agisindan
elverigsiz kosgullar olustukga, bu yiik de o kadar artacaktir (Dooley,1998:12).

Yeni sanayilesmekte olan Ulkeler 1970’lerde hizla yikseien petrol maliyetlerini
ddemek icin Ozellikle sanayilesmis Ulkelerdeki ©6zel bankalara biytk 6lgude
borclanmiglardir. 1980’lerin baglarinda ise bu borglari édeyemez duruma dustiler.
Petrol ihracatgisi Meksika bile, artan petrol gelirflerine glvenerek, yabanci
bankalardan asirt bigimde kisa vadeli borglanmaya gitmigti. Ama 1982'de itibaren
petrol fiyatlari digmeye baslayinca Meksika da dig borglarini édeyemeyecegini ilan
etmisti (Adustos 1982). Béylece 1980’lerin baglarinda Meksika, Arjantin, Brezilya,
Peru, Sili, Yugoslavya ve Turkiye gibi tlkelerde agir bir “dis borg krizi” ortaya ¢ikmisti.
Borclarin 6denmemesi kargisinda, gogu borglu Ulkeler borg veren geligmis Ulke
bankalarlyla bor¢ erteleme anlagmalari yapmiglardir. Bu anlagmalar IMFin
araciligiyla yapiimistir. Gériigmelerde IMF borglu Glkelere ithalati kismayi, enflasyonu
ve Ucret artiglarini dugtrmeyi ve kalkinmayi sdrdaridlebilir bir temele oturmayi
ongdren kemer stkma politikalari 6neriyordu, agir borglu ilkelerdeki bu dig borg
krizinin bir diinya mali krizine dénismesinden endise ediliyordu. Ancak korkulan
gerceklegsmedi. Borclarin faizlerinin bir kismi silindi, ama borglu Glkeler kalan

borglarini yeniden diizenli bicimde 8ddemeyi basarmistir.

Wadeveneroso (1998) gore, 1980’lerde Latin Amerika (lkelerinde yaganan borg
krizlerinin iki temel nedeni bulunmakta idi (Karacan,1999:27). Bunlardan birincisi kétl
makroekonomik politikalar, dijeri ise rekabetgi piyasa sartlarinda, 6zel firmalardan
ziyade, istikrarsizliga neden olan hiikkiimetlerce yapilan dig bor¢lardir.

2.3 Krizlerin Oncii Gostergeleri

IMF tarafindan, daha 6nce yasanan krizlerden elde edilen deneyimler kapsaminda
muhtemel bir para krizine kargi duyarliligs arttiran degiskenler tespit edilmigtir. Bu
degigkenler, reel déviz kuru, kredi artigi ve teminat altina alinmamig yurti¢i bankacilik
sektori. yikamidliklerini gdsteren M2'nin toplam uluslararasi rezerviere olan oranidir.
Bu degiskenlerin normal zamanlardaki ortalama seviyesinin Ustiinde olmasi, o
Olkenin potansiyel bir krize kargl duyarliidini arttirmaktadir. Ulusal paranin agin

degerlenmesi, muhtemel bir kriz olasihidini belirten en erken ve en iyi gdstergelerden
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birisidir. Krizin baglangicindan yaklagik 13 ay once ulusal paranin iki yil &nceki
ortalama degerine kiyasla reel deder kazanmasi, dikkat gekici bir gostergedir.

Asagidaki tabloda, krize karsi duyarliligi arttiran faktorler gosteriimektedir. Yukarida
bahsedilen Ui géstergenin yanisira, bu géstergeler kadar diizenli olmayan ama erken
uyari sinyali veren baska gdstergeler de sdzkonusudur. Bunlardan, gevsek para
politikas1 uygulamasinin bir sonucu olan dugtk reel faiz oranlar oldukga 6nemlidir.
Ticaret sartlarinda ise krizden yaklagik 8 ay 6nce hissedilmeye baglanan bozulma
belirtileri, gelismekte olan Ulkeler igin gliclt bir gdstergedir. Dlnya faiz oranlarindaki
artig ise ancak krize gok yakin bir siire kala sinyal vermektedir. Ayrica bir tUlkede
ortaya ¢ikan kriz, o tilke ile yakin ticari ve finansal ilgkilere sahip olan veya ekonomik
acidan benzerlikler gésteren diger tikeler igin de uyarici nitelikte olup krizin bélge ici

ve bolgelerarasi bulagma ve yayilma etkilerine dikkat cekmektedir.

IMF tarafindan, ulusal paranin deder kazanmasi, reel yurtici kredi hacmindeki artig ve
M2/Uluslararasi Rezerv orani kullanilarak muhtemel bir para krizine karsgi
makroekonomik duyarlili§i gosteren bir indeks olusturulmusg, bu indeks kapsaminda
Kasim 1993-97 dénemine ilgikin olarak Asya ve Latin Amerika (lkelerine ligkin
hesaplamalarda bulunulmustur. Burada dikkat edilmesi gereken hussus, s6zkonusu
indeksin krize tahmine yonelik degil kriz riskini arttiracak sekilde hassasiyeti
belirlemek igin olusturuldugudur. Ayrica kriz, sadece bu gostergelerdeki degigim
sonucu meydana gelmemekte, sézkonusu gostergelerde belirgin bir degisiklik

olmadan yayilma etkisiylede kriz gergeklesebilmektedir.

Finansal krizlere neden olan unsurlarin, sadece makroekonomik géstergelerde
yasanan hassasiyet olmamasi, politik olaylar, yayiima etkisi ile baglantili olarak
yatirimcilarin giiveninin sarsiimasi gibi unsurlar da krize neden oldugundan tek bir
endeks krize neden olan karmasik gelismeleri yeterince agiklamamaktadir. Ayrica
Asya krizi, bankacilik sisteminde geri édenmeyen kredilerin, hem finans kesimi hem
de sirketler kesiminde kisa vadeli para riskinin olasi bir kriz riskine kargl hassasiyeti
arttiran faktdrler oldugunu ve inceleme kapsamina alinmasi gerektigini ortaya
koymustur. Diger bir husus ise, endeksin geligmekte olan ulkelere uygun olmasina
ragmen konjonktir déneminde artan farkliliklar ve igglicii piyasasi gartlarina iligkin
politika talepleri gibi sanayilegsmis Ulkeler igin 6nemli olan faktérleri kapsamamasidir
(IMF Staff Survey, World Economic Outlook, Mayis 1998)
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Tablo 2.2 Para Krizini Onceden Haber Veren Géstergeler

Kriz Oncesi Aylar

Gostergeler Ulke Grubu 13ay| 8ay 3 ay
Ulusal Paranin Asiri Sanayilesmis * * *
Degerlenmesi Geligmekte Olan * * *
Yurtici Kredi Sanayilegmis * *
Geniglemesi Geligmekte Olan * *
M2 / Rezevler’in Sanayilesmisg * * *
Artigi Gelismekte Olan * * *
Hisse Senedi Sanayilegmig * * *
Fiyatlarinda Diisis Gelismekte Olan
Diigiik Yurtici Reel Faiz Sanayilegmig * *
Orani Diizeyi Gelismekte Olan
Ticaret Hadlerinde Sanayilesmis
Kétiilegsme Geligmekte Olan *
Diinya Faiz oranlarindaki Sanayilesmis *
Artis Gelismekte Olan *

Not: Yukaridaki tablo,1975 Ocak ayindan 1997 Kasim ayina kadar olan dénemde
20’si sanayilegsmis olmak Uzere toplam 50 ulkeye ilgkin aylik veri toplanarak yapilan
regresyon analizi sonuglarini géstermektedir.

Kaynak: IMF Staff Survey, World Economic Outlook, Mayis 1998

Ayni sekilde Kaminsky, Lizondo ve Reinhart (1997:9-10) finansal krizleri 5Sngérmede
referans olarak kabul ettikleri dedigkenleri 10 alt bashik halinde gruplandirmigtir.
Bunlar:

e Sermaye hesabi : Uluslararasi rezervier, sermaye akimlari, kisa dénemli
sermaye akimlari, dogrudan yabanci sermaye, yurtici ve yurtdigi faiz oranlar
arasindaki farkliliklar.

s Borg profili : Toplam dig borg, kamu dig borcu, kisa dénemli borglar, faiz
yapisina ve kredi verenlerin tipine gbre siniflandinian borg payi, borg servisi ve
yabanci yardimiar.

e Cari iglemler hesabi : Reel ddviz kuru, cari iglemler dengesi, dig ticaret

dengesi, ihracat, ithalat, ticaret hadleri, ihracat fiyatlar, tasarruflar ve yatirimlar.
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¢ Uluslararasi degiskenler : Yabanci reel GSMH blylime hizi, faiz oranlari ve
fiyat seviyesi.

¢ Finansal serbestlesme : Kredi bliyimesi, para garpanindaki degigme, reel
faiz oranlari, banka borg ve mevduat faiz oranlari arasindaki fark (spread).

o Diger finansal degiskenler : Merkez bankasinin bankacilik sistemine
aktardi§i kredi miktari, para talebi ve arzi arasindaki agiklik, tahvil getirileri, yurtici
enflasyon orani, gélge déviz kuru, M2 / uluslararasi rezervler.

o Reel sektér : Reel GSMH buylime hizi, Uretim, Gcretler, hisse senedi
fivatlarindaki degigmeler, istihdam / igsizlik, tretim agigi.

e Mali degiskenler : Mali agik, hikkiimet tiketimi ve kamu sektériine ydnelik
krediler.

e Kurumsal - yapisal faktorler : Aciklik, mal daginikligi, déviz kontrolleri, sabit
déviz kuru sisteminin uygulandigi periyot, finansal serbestlegme, bankacilik
krizleri, gegmiste yasanan ddéviz krizleri. ‘

e Politik degiskenler : Hukimet dedisikligi, yeni maliye bakani, politik
istikrarsizlik, segim.

Kaminsky ve Reinhart (1997) modellerini geligtirirken onbesi gelismekte olan
(Arjantin, Bolivya, Brezilya, Sili, Kolombiya, Endonezya, Israil, Malezya, Meksika,
Peru, Filipinler, Tayland, Turkiye, Uruguay ve Veneziella) ve besi gelismig Ulke
(Danimarka, Finlandiya, Norveg, Ispanya ve isveg) olmak Uzere, yirmi tlkede 1970-
1995 arasi yaganan yetmisalti krizi temel almigtir.
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3. FINANSAL KRIZLERIN INCELENMESINDE GARPICI ORNEKLER:
LATIN AMERIKA FINANSAL KRIZLERI

lkinci Diinya Savasi sonrasi, yiksek ve kronik enflasyon olgusu, Latin
Amerika (lkelerinde yodun olarak yaganmigtir. 1970’lerdeki birinci petrol
sokunun dig ticarette yarattiyi olumsuz etkileri, genisg bir sermaye akigiyla
atlatmiglardir. Latin Amerika Ulkeleri 1980’lerden itibaren, disik blylime ve

yiksek enflasyonu ©6nlemeye yonelik reformlar uygulamaya koymusgtur
(Bruno,1991:156-157).

Makro ekonomik tepkiler ve enflasyon oranlan bakimindan {lkeden llkeye
farkliliklar gortlse de 1980’ler, ¢odu Latin Amerika Ulkesi agisindan, gok
disik blyime ve gok yliksek enflasyonlu, “yitirilmig bir onyil” dir (the long lost
decade). Kriz llkelerinin gogunda, 1980’lerin ikinci yarisinda, artan dlglide
yapisal reform siregleri yasanmigtir. Artan sayida ekonomi, ticaret
politikalarini giderek daha diga agik hale getirmig, reformlar oldukca
yayginlasmis ve kamu sekidrintn rolinde o6nemli degisiklikler
gerceklesmistir. Ancak Latin Amerika ({lkeleri yine de kriz yasama

aligkanliklarindan vazgegcmemis ya da vazgegememigtir.

Meksika, pekgok istikrar girigsiminin yagandigi bir Latin Amerika Ulkesi olarak
1988'de bagarili sayilabilecek heterodoks &zellikler tagiyan bir program
uygulamasindan sonra istikrarini 1989 — 94 déneminde koruyan, fakat 1994
finansal kriziyle dengeleri yeniden alt Ust olan bir lkedir. Ancak 94 krizinden
sonraki bir iki sene iginde aldidi dis yardimlarinda etkisiyle ekonomisini

nispeten stabil hale getirebilmistir.

Arjantin 1990’1 yillanin  bagina kadar ekonomik dalgalanmanin ve
hiperenflasyonun sikga yasandigi bir lilkeydi. 1985 yilinda uygulanan Austral
Plani heterodoks &zellikler tagiyan fakat bagarisizlikla sonuglanan bir
programdir. Arjantin, 1991 Konvertibilite Plani ile 94 Tequila Krizine kadar
istikrarli bir portre gizmigtir. Bu kriz Arjantini, iginden c¢ikamadigi ekonomik
durgunluk sdrecine itmigtir. 94 krizi, ekonominin durgunluk igine girmis
olmasinda dnemli bir faktér olmasina ragmen tek belirleyici sebep olmamis;
dis borglarin bozuk yapisi ve IMF'in isteklerine, artik geri ddnilemeyecek
kadar bagimli hale geldikten sonra kargi gikmalar ve buna bagh olarak
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uluslararasi piyasalarda yalniz kalmasi 2001 yilinin sonunda Arjantini sosyal
patlamayla birlikte derin bir finansal krize siireklemistir.

1980’lerin bagindan 1990’lann ortalarina kadar yiiksek enflasyon ve ekonomik
belirsizlik ortami ile micadele eden Brezilya, 1 Temmuz 1994 tarihinde
uygulamaya koydugu “Real Plani” ile enflasyonist ortami ortadan kaldirmayi
bagarmig ve ekonomiye glveni yeniden saglamistir. Latin Amerika
ekonomileri iginde dnemli bir glice sahip olan dinamik Brezilya ekonomisi,
ekonomik istikrarin saglanmasindan sonra, tim sektorleri ile kékla ve hizli bir
degisim slreci igine girdi. Brezilya, enflasyonu tek haneli rakamlara
indirebilmig, ama dig borg¢ sorunlarini bir tirld ¢dziime kavusturamamigtir.
Dolayisiyla, digtk enflasyonun kaliciigi da hala tehlikededir.

Tablo 3.1 Giiney Amerika’da Makroekonomik Rasyolar

Cari Kisa Kamu Toplam Kamu
Acik/ Vadeli Borcu/ | Dig Borg/ Agik/
GSMH Sermaye GSMH GSMH GSMH
Hareketleri
IGSMH
1988 | 1.4 0,58 66 49,7 8,72
1989 | 2.8 0,19 505 47.2 24,84
. 1990 | -3 1,38 49,3 41,2 2.25
MEKSIKA 1991 | 5.1 4,45 39,2 37 4 03
1992 | 7.4 546 29,5 33.2 1.43
1993 | 6.4 717 244 33 0,69
1994 | 7.7 2.4 24,8 34 20,32
1994 | -0,21 1.3 28,5 27.3 26,9
1995 | 2,62 | 0,32 29,9 22.6 7.2
. 1996 | -3,05 0,78 34,4 23,2 75,86
BREZILYA 997 | 3.79 0,65 34,4 24,7 26,07
1998 | 4,46 | 022 | 41,7 30,8 7.87
1999 | 4,78 0.2 49,4 44.9 210
2000 | 4,15 0.4 49,3 39,2 459
1996 | 2.4 4.8 411 40,3 272
1997 | 4.1 6,5 38,1 42,4 1.7
1998 | 4,8 6.8 41,3 47.1 1,5
ARJANTIN o991 2.4 5.2 43 51,1 238
2000 | -3,2 3 4353 | 526 2.4
2001 | 13 1.1 49,4 50 0.3

Kaynak: www.banxico.org.mx, www.bcra.gov.ar, www.bcb.gov.ar

Bununla birlikte bu ti¢ bélge Ulkesinin yasadidi krizlerde dnem arz eden ve
degisen oranlarda da olsa sebep sayllabilen makroekonomik rasyolar




kargilagtirmali olarak tablo 3.1’de verilmistir. Bu oranlar galismanin ilerki

bélimlerinde ve sonug kisminda Meksika, Brezilya ve Arjantin'de yasanan

finansal krizlerin agiklanmasinda bize yardimci olacaktir.

Asagidaki tabloda da Meksika, Brezilya ve Arjantin’de yasanan finansal krizler

cesitli dzellikleri dikkate alinarak karsilagtirilmaya caligiimstir.

Tablo 3.2 Giiney Amerika’da 1990 Sonrasi Finansal Krizlerin Kargilastiriimasi

MEKSIKA BREZILYA ARJANTIN
Krizlerin Tarihi Aralik 94 Ocak 99 Aralik 2001
Mart 95 Mayis 99 ?
2001-?
Makro Cari Islemler Agig, Bitge Agigi, Bozuk Borg Profili,
Problemler Zayif Bankacilik Bozuk Borg Profili, Resesyon,
Sistemi Dasuk ekonomik igsizlik
performans
Kisa Vadeli Tesobonos Ozel Sektdriin
Dig Borglar Borglanmasi
IMF Etkisi VAR VAR VAR
(gbreceli olarak az)
Krizlerin Sermaye Kagisl, Sermaye Kagisi ve Siayasi
Tetikleyicisi Toplumsal Bulusma Anlagmazlik,
Huzursuzluk Toplumsal
huzursuziuk
Politik Risk Baskanlik Secimi Baskanlik Segimi 2 hafta icinde 4
(Aralik 94) (Ekim 98) ayni hikiimet
Uyarici Sinyal | Tesobonos’daki hizli Rusya Krizinden IMF desteginin
artig Sonraki Sermaye cekilmesi
Kagisi
Finansal 1980’lerde 1990 baginda 1992
Liberalizasyon
Istikrar Pacto Uygulamasi Real Plan Konvertibilite Plani
Programi 1987-1994 1994-1999 1991-2001
Kriz Sonrasi 1 Ocak 1995 Krizden Sonra 24 Ocak 2003
IMF Paketi 51,6 Milyar $ 3 Stand-By 2.174.500.000 SDR

Tablo yazar tarafindan hazirlanmigtir
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3.1 Meksika’daki Finansal Krizler

Meksika, uzun yillar yiksek kronik enflasyon yagamig bir Ulkedir. Fakat enflasyon
higbir zaman hiperenflasyon dizeyine ulagmamigtir. Sadece 1983, 1987 ve 1988
yillarinda t¢ haneli enflasyon gergeklesmistir. Meksika 1970’den itibaren 1976,1982
ve 1994°'de U¢ biyik ekonomik kriz gegirmistir. Bu sire zarfinda, alti yillik bir
periyodla kriz gecirme kuralinin tek istinasi 1988 yilidir ve bu yil, 1987 Aralik ayinda
baslatilan k&kil bir istikrar programinin olumlu etkilerinin hissedilmeye bagladigi
yildir. 1987-1988 yillarinda uygulamaya konulan istikrar programi ile Meksika istikrara
kavusmustur. Fakat 1994 yilina gelindiginde, daha 6nceki krizlerden farkli olarak
yiksek enflasyonun sebep olmadigi bir finansal kriz yagsanmigtir. Bu bolimde
Meksika igin énem teskil eden 1987-88 istikrar programi ve 1994 Tequila krizi Gizerine
yogunlagilacaktir.

3.1.1 Meksika’da 1987-88 istikrar Programi Oncesi Geligmeler

Meksika, ekonomik tarihinde bes kez bliylk gapta finansal krize girmisgtir. Bunlarin
hepsinde ulusal parasi olan Pesoyu bilyilik oranlarla devalue etmek zorunda
kalmigtir.

1954 yilinda yasanan ilk finansal sikintt Pesonun biylk capta develilasyonuna
sebep olmus, sonrasinda uygulanan istikrar programi devallasyondan ¢ ay sonra
yilhk enflasyonu %?20’nin altina dugtrerek basarili bir seyir izlemigtir. 1976-77 krizinin
sebepleri ise 1971 yilinda yonetimin bagina gegen Bagkan Luis Echeverra Alvarez'in
izledigi asiri Keynezyen politikalarda aranmaktadir. Hizli blyimeyi saglamak ve
diastik gelirli sinifa devlet yardimi yapabilmek igin hikimet hem i¢ hem dig borglanma
yolunu sec¢migtir. Dig borg 1976’da 1970°deki rakkamin tam Gg¢ katina ¢ikmigtir. 1974
yilindaki birinci petrol gsoku ihracat gelirlerini arttirmasina ragmen yiksek borg kamu
aciklarin1 dogurmusg ve bagkanin hem i¢c hem dig sermaye sahiplerine kargi yaptidi
sert agiklamalar sermayenin Ulkeden kacgigina sebep olmustur. Patlayan kriz
ABD’nin sagladig fonlarla birlikte uygulanan stabilizasyon programiyla agilabilmistir.
Amerikan hazinesine bagli ESF (Exchange Stabilization Fund)un 300 milyon
Dolarlik ¢édemeler dengesi problemleri igin verilen kredinin yaninda [MF'un 963
milyon Dolar’lik yardimi krizin agiimasinda Amerikan y6netiminin énemli destegdinin
bir gOstergesi olarak gbzimize g¢arpmaktadir. Ancak bu higbir zaman son
olmayacaktir. 1976-77 istikrar programinin ézelligini bitce aciklarinin ihmli bir gsekilde
azalmasi olusturmaktadir. 1977-80 arasinda kamu sektdrt aglklanmm%a

e
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orani ortalama olarak 1965-71 ortalamasinin altina dugmustir. 1954 ve 1976 istikrar
programlarinin ortak sonucu; enflasyonla miicadele sirasinda ekonomik faliyetlerin
azalacag yaklagimini tersine, her iki deneyimde de enflasyondaki dlsiise

ekonomideki canlanma eslik etmistir. (GAO,1996:31)

1982'de ise Meksika Hikimeti'nin 6demeler dengesi agigini kapatabilmek igin
Pesoyu devalue edecegi beklentisiyle krizin fitili ateglenmistir. Dénemin bagkani Jos
Lopez Portillo agustosta Pesoyu %40 oraninda devalue etmig ve artan dig borglara
karsi moratoryum ilaninda bulunmustur. Petrol gelirlerindeki artis Portillo’'yu serbest
piyasa reformlarini yapmasini desteklemis ve Echeverro zamanindaki genigleyici
politikalarin devam etmesine izin vermigtir. Glnlik petrol tretimi 1978'de 1-2 milyon
varilken 1982’de 2,8 milyon varile ylkseltiimistir. Petrol tGretimindeki artig yerli ve
yabanci yatinmcilara giiven vermis ve Ulkeye sermaye girisi artmigtir. Béylelikle
1981°’deki dis borg stogu 1976'daki durumundan doért kat daha fazla bir duruma
gelmigtir. Petrol gelirlerindeki artiga ragmen devlet harcamalarindaki daha hizl artig
butce acigina sebep olmustur. 1970°de GSYH’'nin artisinin %25'i kamu harcamalari
sayesinde olmugken bu oran 1980°'de %50’ye ulasmigtir. Portillo'nun 1982'de
moratoryuma gitmesi uluslararasi finansal gevrelerin hi¢ de hosuna gitmeyen bir
uygulama olmasina ragmen Meksika yine blylk ticaret ortak olan ABD sayesinde bu
krizi atlabilmigtir. Amerika’nin mali yardimi acil olarak 1,85 milyar Dolar'lik ESF ve
1983 subatindan itibaren de uzun vadeli IMF kredilerinden oluguyordu. ABD’nin
yardimina ragmen borg ertelemesi igte ve dista énemli kredibilite kaybina yol
agmigtir. Bu dénemde dikkati geken gelismelerden birisi de zayif olan bankacilik

sektériinin millilestiriimesidir (Messmacher,2001;9).

Tablo 3.3 Meksika’da Temel Ekonomik Gostergeler (1982-1987)
1982 1983 14984 1985 1986 1987

Enflasyon (TUFE) (%) 58,9 101,8 655 57,7 86,2 1318
Yillik Ucret Artigi (%) 46 1074 704 59,5 757 1342
Nominal Devaliiasyon (%) 130,1 112,9 39,7 53,1 1381 1253
Reel GSMH Artigi (%) 39 -31 43 38 51 37
Cari islemler Dengesi (Mil$) 62 56 39 11 -16 4,1
Ticaret Hadleri 1032 96,5 97,2 96,3 63,8

Uluslararasi Rezervier(Mil $) 08 3,9 73 4,9 57 12,5

Kaynak:www.inegi.gob.mx
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Siki mali tedbirler uygulanmasina ragmen bu &nlemler enflasyonun kalici bir gekilde
distrulmesinde etkili olmamistir. Yukaridaki tabloda da gérildigu gibi program
suresince enflasyon en fazla % 57.7°e kadar indirilebilmigtir. Bu sonug, ortodoks
istikrar programlarinin genis ©6lgiide dig kaynak transferine badimli (lkelerde
uygulanmasinin zor oldugunu géstermistir (Ortiz,1991:284).

Enflasyonun kalici bir sekilde distirilememesinin ana énemli nedeni, yapilan yiksek
oranli devalliasyon ve kamu mal fiyatlarinin arttinimasi nedeniyle enflasyonist
beklentilerin &nlenememesidir. Bdyle bir sonucta, daha &nce uygulanan istikrar
programlarinin basarisiz olmasinin da etkisi vardir. Enflasyonun istenilen diizeye
indirilememesinde bir bagka neden olarak, yillardir Uretici kesime verilen fiyat
stbvansiyonlarinin kaldiriimasi olarak gbzikmektedir (Ortiz,1991:286).
Sibvansiyonlarin azaltilmasi ile goreli fiyat yapisinda yeni dengeler kurulmus ve bu
denge arayiglari enflasyonist baskilan arttirmigtir. Bu agidan bakildiinda mali
hedeflerin tutturulamamasi normal gorilebilir. HOkimet igten gelen baskilara
dayanamayinca 1985'te 6zel sektbre agilan kredilerde artiga izin vermis ve
arkasindan IMF’In programa verdigi destegin kesilmesi yaganmistir.

1986 yilinda petrol fiyatlarinda yasanan asiri disls, petrol gelirine énemli 6lglide
bagimli Meksika ekonomisini olumsuz ydnde etkilemis, bu geligme ekonomideki
6nceliklerin, enflasyonu digirme ve biyime hedeflerinden ddemeler dengesini
sirdurebilme hedefine kaymasina neden olmugtur. Déviz kuru politikasi enflasyonla
micadele yerine &demeler dengesini iyilestirme araci olarak kullaniimaya
baslanmigtir. 1986 yilinda yapiian yiksek oranli devallasyon sonucunda 1987
yilinda enflasyonun %136’ya ¢ikmasiyla “Ekonomik Dayanigma Pakti”(The Pact for

Economic Solidarity) olarak adlandirilan program uygulamaya konmustur.

3.1.2 Meksika 1987-88 istikrar Programi

Ekonomik Dayanigma Pakti, ortodoks tedbirlerin uygulanmasi ile biitge dengesinin
tutturulmasina ragmen enflasyonun kontrol edilememesi sonucu giindeme gelmis bir
antienflasyonist programdir. Bu programda, Meksika’da uygulanan diger
programlardan farkli olarak heterodoks politikalar, siki maliye ve para politikalari ile
birlegtirilmistir.
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Bu program, iceriginde iki ana politikay! barindiryordu. Bunlardan birincisi ekonomiyi
verimli ve etkili bir hale getirmeyi, 6zellestirmeyi, denk bltgeyi, vergi reformunu,
mulkiyet haklarini, ticaretin liberalegsmesini hedefleyen bir dizi yapisal reform
politikasini igeriyordu. Digeri ise gelirler politikasi ve o©nceden belirlenen kur
politikasiyla istikrarli fiyatlara ulagmakti. ki polittka da birbirini kuvvetlendirecek
yaplya sahipti; yapisal reformlarin yapilabilmesi igin fiyat istikrar, fiyat istikrarinin
streklilik kazanmasi igin yapisal reformlara ihtiyag vardi.

Meksika'da enflasyonla miicadele basarili olmustur; bu sonucun arkasinda dnemli bir
uygulama vardir. Meksika ybnetimi, 1970’lerin ortalarindan beri siren
devalliasyonlari ve enflasyonu ortadan kaldirmak icin; devlet, is¢i kesimi ve igverenler
arasinda bir anlagma yapmaya karar verdi. PACTO olarak adlandirilan g tarafli
anlagsma 1988-94 yillari arasindaki Salinas ydnetiminin reformlarinin ana gatisini
olusturmaktaydi.

Salinas y6netimi devietin ekonomi Gizerindeki etkinliginin azaltiimasini ve 6zel sekitre
dayal bir buylimeyi hedefliyordu. Bazi uygulamalar zaman iginde degigsede bu
anlagmanin amaci siki maliye ve para politikas, fiyatlar, Gcretler, déviz kuru zerinde
O¢ tarafli guclt bir sosyal mutabakat! iceriyordu. Sabit ddviz kuru politikasi bu
uygulamanin ana ¢ipasini olusturuyordu, ¢lnki yatirimcilarin kurun riskinden

arindiriimig bir sekilde yatirm yapmasi hedeflenmisti (Edwards,1999:8).

1988 sonlarina kadar bagarih gbériinen program, rezervlerin digmesi ve dig
finansman gereginin gindeme gelmesiyle ekonomik aktivitenin strdirdlebilirligi
tehlikeye girmis, bdylece 1988 yili Aralik ayinda Bagbakan Salinas tarafindan istikrar
surecinin ikinci ayagi sayilabilecek bir program daha uygulamaya konmustur. Fiyatlar
(ucret,kur ve KIT mal fiyatlari) yeniden ayarlanmigtir. Bu kez hedef, enflasyon yerine
sirdirebilir bilylimenin saglanmasi olarak belirlenmistir. Uzun resesyon yillari sonucu
buylimenin olmamas! ve yasam standartlarinin kétllesmesi bu hedefi giindeme
getirmigtir. Bu program Salinas yonetiminin 1989-94 dodnemini kapsayan *Milli
Kalkinmada Dayanigsma” (The Pact for Stability and Growth) programidir.

Bu proglamla birlikte para politikasi agisindan yeni bir dénem baslamig, faizlerin
serbest birakilmasi ile agik piyasa iglemleri gindeme gelmistir. Fakat dis borglarin ve
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olumsuz bir faktér olmustur. Dig borglarin Brady Plani ile yeniden yapilandiriimasiyla,
ana para borcu ve faiz yiki hafiflemis, ekonomide yeni bir given ortami yaratiimistir.
Yapisal reformalara ciddiyetle devam edilmis ve 0&zellegtimeye 6nem verilmistir.
Olugsan guven ortami sonucunda sermaye girigleri artmaya, 6zel sektérin dig
borglarini 6deyip fazla vermesi sonucu 6zel yatinmlar da hizlanmaya baglamigtir.
Batin bu uygulamalarin sonucunda Meksika hem borg édeyebilir, hem de yurtigi ve
uluslararasi piyasalarda sermaye hareketlerinin ydnelebilecedi guven tazelemis bir
ilke konumuna gelmistir (Dornbusch ve Werner,1994,257).

PACTO uygulamast altinda Aralik 1988'den itibaren Meksika Pesosu ABD Dolar'ina
sabitlenmigtir. Ancak 1989°'da pesonun sabitlenmesi uygulamasindan vazgegilerek
daha esnek olan ve ulusal paranin alacagi degerlerin daha énceden agiklandigi bir
sisteme; siirlinen pariteler rejimine(crawling peg) gegilmistir. Bu rejime gore 1989'da
peso’nun deger kaybl %16,7, 1990°'da %11,4, 1991'de %4,5 olarak gerceklesecegi
deklare edilmis ve buna sadik kalinmigtir.

1991 Kasiminin baginda Peso’nun Dolar kargisinda giinliik olarak belli sinirlar
icersinde dalgalanmasina izin verilmigtir. Bu banda gére Peso’nun 3,05'lik tabani alt
limit alinarak ginlik 0,0002 oraninda deger kaybetmesine izin veriliyordu. Peso’nun
yilik deger kaybi 1992 yili igin yaklagik %2.9 olarak gergeklegsmisti. Ekim 1992'de
Peso’nun ginlik maksimum deder kaybetme orani 0,0004 olarak degistirilmisgtir. Bu
da 1993'de yillik % 4,5’lik bir deder kaybina denk gelmistir. Béylelikle 1991 sonundan
94’tin Agustosuna kadar Peso 3,08'den 3,24’e yukselmistir (GAO,1996:35).

Salinas ydnetiminde kamuya ait igletmelerinin ézellestiriimesi islemine hiz verilmigtir.
1982’de baglatilan 6zellestirme programinin baginda 1155 olan kamuya ait isletme
sayisi Kasim 1994’'de 215'e indirilmigtir. Salinas ddneminde 18 ticari banka ve
Meksika Telekom gibi kamuya ait énemli sirketlerinde 6zellestiriimesi basariyla
gerceklestirilmistir.

Mayis 1989'da Meksika'da, yabancilara milk edinme ve yatirim yapabilmelerinde
kolayllk saglayan bir takim dUzenlemeler getiriimigtir. Yeni dizenlemelerle
yabancilara %100 milk edinme hakki taninmigtir. Bununda &6tesinde milk edinme
icin eskiden gerekli olan hiikimet izini de kaldimigtir. 1989’un sonlarinda petrokimya,
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bankacilik ve sigortacilik alanlarinda yeni dizenlemeler yapiimig, finansal girketlerin
sahipligi hakkindaki yabanct milkiyet haklari genisletilmig, yénetimde bulunma orani
%30’a kadar yikseltilmistir.

Meksika cift tarafli ve gok tarafli ficari anlagmalara imza atarak ticaret kanunlarini
liberallestirme yoluna gitmistir. Ticaret reformuna 1985'in ortalarinda baglamis,
1986'da ticaret yasalarinda kendisi icin radikal sayilabilecek diizenlemelere giderek
Dunya Ticaret Orgiitiine liye olmustur. Bu reformlardan énce yerli sanayi'nin %90°l
ithal ikameci politikalarla korunurken Aralik 1987°den itibaren bu oran %20’ye kadar
inmigtir. Bu liberallegme politikalarinin sonucunda 1992°de Sili, Kosta Rika, El
Salvador, Guetamala, Honduras ve Nicaragua gibi Latin Amerika Ulkeleri ile serbest
ticaret antlasmalan yapmistir. Kasim 1993’'de Asya Pasifik Ekonomik Konseyine
(APEC) uye olan Meksika, boylelikle Latin tlkeleri digindaki Ulkelerle ticaretini
arttirma yolunda énemli bir adim atmigtir.

Nisan 1994'de de Meksika, amaci ye Ulkelerin ekonomilerinde surdirebilir biylimeyi
yakalamak, igsizligi azaltmak ve yasam standartlarini yikseltmek olan OECD’nin 25.
dyesi olmusgtur.

1 Ocak 1994'de Meksika, Amerika Birlesik Devletleri ve Kanada’'nin Gyesi oldugu
Nafta'ya tiye olarak biyuk bir ticari anlagmaya imza atmigtir. Bunun biylik olmasinin
sebebi Nafta'nin 380 milyon insaniyla, yaklasik 8 trilyon dolarlik mal ve hizmet
tretimiyle dinyanin en buylk serbest ticaret bolgesi olmasidir. Naftayla birlikte
Amerikan Finans Sirketleri ve Ureticileri de Meksikali rakipleri kadar kanuni hakka
sahip olmustur. Bu da Amerikan sermayesinin Ulkeye gelmesi agisindan dnemli bir
gelisme olmustur.

Ayni zamanda programin temelini olusturulan siki mali ve parasal tedbirlere de
devam edilmigtir. Harcamalar kisiimig, vergiler, enerji ve hizmet fiyatlari arttiriimig ve
yaklagik iki ay stireyle sabit tutulmustur. Kredi tavaniari belirlenerek para arzi kontrol
edilmigtir.

Programin bir diger ¢zelligi, siki mali, parasal tedbirler ve fiyat-licret kontrollerinin
yaninda yapisal reformlarin da birlikte yurttiimesidir. Ticaretin liberallegtiriimesi

hizlandiriimig, 6zellestirme programi ile kamu sektériniin finansal dengelerinin
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giclendirimesi amaclanmis ve yeni hikimet ile ekonomik aktivitenin yeniden

yapilandiriimasina énem verilmistir.

Programin ilk sonuglar basarili ve Umit verici olmus, program hedeflerine hizla
ulasiimigtir. Enflasyon 1989 yilinda %16’ya diismis, GSMH %3.8 oraninda artmistir.
Ozel tiiketim ve i¢ talepteki artislar daha yiiksek olmustur. Ote yandan cari iglemler
dengesinin iyilesmemesi, programin yeterli disg finansal destek oimaksizin
yurttilmesinden ve dig borg geri 6demeleri nedeniyle digariya kaynak transfer

edilmesinden kaynaklanmigtir.

Tablo 3.4 Meksika’da Temel Ekonomik Géstergeler (1988-1994)
1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994

Enflasyon (TUFE) (%) 1142 20 26,7 189 11,9 8 6

Yillik Ucret Artigi (%) 112,2 33,7 30,5 29,1 175 86 6

Nominal Devaliiasyon (%) 649 83 143 73 25 0,7 84
Reel GSMH Artigi (%) 18 38 5 44 25 0,2 35
Cari islemler Dengesi (Mil$) -24 -58 -7,5 -14,6 -24,4 -23,4 -28,8
Cari isl / GSMH (%) -14 -28 -3 -51-74 -64 -7,7
Biitge Acigi / GSMH (%) -8,72 484 -225 -0,3 1,43 0,69 -0,32

Uluslararasi Rezervler(Mil $) 53 63 99 17,7 189 251 6,3

Kaynak: www.banxico.org.mx

Program, enflasyonun distriilmesinde ve bllyime igin bir altyap! olusturulmasinda
basarili olmustur. Dénem boyunca kur degerli tutulmasina ragmen, verimiligin
artmasiyla kurun degerlenmesinin yarattiyi olumsuz etkilerin ortadan kaldiracagina
inaniimigtir. Ancak, kurun agiri olarak degerlendiriimesi ve yiiksek faizler nedeniyle
Meksika'ya kisa vadeli giriglerinin artmasi, Meksika bankacilik ve finans sisteminin

gugcli olmamasi, ekonomiyi 1994 yilinda tekrar krize tagimigtir.

3.1.3 Tequila Krizi (1994)

Salinas doneminde gergeklestirilen reformlar basanli sayilabilecek bir slirec
gorinttst verse de, donemin sonlarinda bazi gdstergeler gok da bu streci dogrular
nitelikte degildi. Meksika’nin azalan &6zel sektér tasarruf oranlari, Peso’nun reel
degerlenmesine bagli olarak artan cari islemler agi§i, bunun yaninda Salinas
doneminde tekrar o¢zellestirilen bankacilik sisteminin kirilgan yapisi uygulanan

program hakkindaki beklentilerde soru igaretleri olugmasina neden oluyordu.
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1994 Aralik ayinda Meksika’da yasanan kriz daha dnce yasanmis diger krizlere bazi
yénlerden benzemekte, bazi yénlerden de ayrilmaktadir. Bu kriz makro dengelerin
asin  bozulmasindan ya da enflasyonun kontrol edilemeyecek dizeylere
ulagsmasindan ortaya ¢ikmigs degildir. Bu kriz, nedenleri reel degigkenlere
dayanmakla birlikte farkli boyutlari olan bir finans krizi niteligindedir. Kriz 1994'teki
ongdrulemeyen soklar, bu gokiara kargi alinan yetersiz dnlemler ve zamaninda
miidahale etmemenin ardindan yaganan panik sonucu ortaya gikmistir.

2.1.4 Tequila Krizinin Nedenleri

2.1.4.1 Meksika Mal Piyasalarinin Diga Agilmasi ile Artan Cari islemler Agigi
Salinas yoOnetiminde Meksika ekonomik blylimeyi ve rekabeti saglamak igin
uluslararasi ticareti ve yatirimi tegvik etme politikasini tercih etmigtir. Meksika'nin mal
ihracati 1988 yinda 31 milyar Dolardan 1994 yilinda 61 milyar Dolara gikmistir.
Bundan da 6te, ihracat portféylint de gesitlendirilen Meksika, bu siire zarfinda petrol

ve yan Urtnlerinin toplam ihracatindaki oranint %21°'den %12'ye distrmustir.

Butln bunlarin yaninda, ticaret reformu ithalati da kapsadigi igin ithalat rakamlarinda
da ciddi artiglar gergeklesmistir. 1990 yilindan 1994 yilina kadar, tlkenin ticaret agigi
1 milyar Dolardan 18,5 milyar Dolara ¢ikmistir. Ulkeye giren yabanci sermaye ¢zel
sektériin tuketimini finanse etmekte kullaniimigtir. Sonug olarak, Meksika'nin cari
acigi 1988 yilinda GSMH'nin % 1,4’Un0 olustururken, bu oran 1994'de % 7,7'sini
olusturmaktadir. (GAO,1996:40)

Grafik 3.1 Meksika’da Cari Agik (1988-1984)
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Meksikali uzmanlara gére artan cari agiklar Meksika gibi gelismekte olan ulkelerde
olabilecek gegici bir durumdu ve uzun vadede dengeye gelecegi bekleniyordu, bu
yi]zden endige edilecek bir durum yoktu. Ancak yukaridaki grafiktede géruldugt gibi
Meksika'nin cari agiginin GSMH’ya orani da blytmekteydi ve bazi uzmanlara gore
bu durum uzun bir siire bdyle devam edemezdi. Bu analistlere gére bu acik tlkeye
giren yabanci sermaye tarafindan kargilanmaktaydi. Grafik 3.2'ye baktigimizda 1990-
93 arasindaki dénemde yabanci sermayenin gogunlugunu reel yatinmlardan ok
portféy yatinmlarinin olusturdugunu goérmekteyiz. Portféy yatinmlari da direk
yatirmlardan daha kolay ve gabuk gekilebilen yatirmlardi. Sonug olarak yiiksek
orandaki cari agigin kargilanmasi yatirmcalarin portfylerini tlkede tutma istedine
bagliydi. Eger yatinmcilarin beklentileri veya algllamalarl olumsuza ddénerse
yatinmlarin geri ¢adirimiyla tlke cari agiklarini finanse etmede zorluklar
yagayabilecekti (Krueger,Tornell,1999:10).

Grafik 3.2 Meksika’da Yabanci Sermaye Yatirimlari(1988-1995)
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Kaynak: www.banxico.org.mx

3.1.4.2 Meksika’da Yurtigi Tasarruflardaki Azalmanin Cari Agikiar Uzerine Etkisi
Diinya Bankasi ve bazi analistiere gore cari agiklarin olugmasinin arkasinda yatan
faktdrlerden bir tanesi yurtici tasarruf oranin azalmasidir. Genel refah seviyesinin
artmasiyla birlikte Meksikalilar gelirlerinin daha godunu tiiketime ayirmaya bagladilar.
Meksika Merkez Bankasr'nin verilerine gére 1989 yilinda %16 olarak gergeklesen

6zel sektdr tasarruf orani, 1992 yilinda %9'un altina dismustir. 1994 yilinda ise
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ancak %12 oranina ulagabilmistir. Bununla birlikte asagidaki grafikte 80’lerin
sonundan itibaren gbzilkken azalma yabanci sermaye girigiyle dengelenmigtir
(GAO,1996;45).

Grafik 3.3 Meksika’nin Yurtigi Ozel Tasarruf Oranlan
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3.1.4.3 Meksika’da Enflasyondaki Diigligiin Olmasi Gerekenden Yavas Olmasi
ve Reel Kurun Degerlenmesi

Daha 6ncede belirtildigi gibi déviz kuru rejimi PACTO uygulamasinin gipasi olarak
kabul edilmektedir. Kamu otoriteleri de ©6nce Pesoyu Dolara sabitlediler daha
sonrasinda da kademeli olarak kontrolli bir sekilde serbest biraktilar. Hukiimetin
déviz kuru politikasinin, ekonomik istikrarin saglanmasinda, yabanci sermayenin
Ulkeye cekilmesinde ve enflasyonun dusglrilmesinde basarili oldugu séylenebilir.
Ancak bazi ekonomistler bdyle bir doviz kuru politikasinin ulusal paranin asiri
degerlenmesine ve dolayisiyla ihracati zorlagtirdigina inanmaktaydilar. Bu
ekonomistlere gore asiri dederlenmenin sebebi Meksika ve ABD enflasyonlari
arasindaki farkin Peso deger kaybinin ¢ok {zerinde oldugunu disiinmelerinden
kaynaklaniyordu. Bu yiizden Peso nominal olarak deder kaybetmesine ragmen reel
olarak deger kazanmaktaydi (Edwards,98:12).

Agadidaki grafiktede goriuldugu gibi iki Ulke arasindaki enflasyon farki 1992 yili
diginda devaml olarak yillik nominal deger kaybinin tizerinde olmustur. Cari iglemler
acigina yoduniasan analistler iki Ulke fiyat artiglan arasindaki farkin reel déviz
kurunda degerlenmeye yol agtiji ve hikimetin bir slire sonra igsizlik ve ihracat
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azaligindan kaynaklanan gelir azaligina katlanmaktansa develliasyona gidecegi

beklentisi igine girmeye baglamistilar.

Grafik 3.4 ABD — Meksika Enflasyon Farklari ve Nominal Kur
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Merkez Bankasrnin 1994'deki yillik raporu incelendijinde bankanin ana hedefinin
enflasyonu diigiirmek oldugu gériilmektedir. Ancak Pacto’da verilen s6z, ana hedef
olan fiyat istikrarinin yaninda déviz kurunu kararlasgtirilan seviyede tutmaya galigmak
oldugu igin Merkez Bankasr’'ni para politikasi araglarini uygulamada zora sokmusgtur.
Boylelikle bankanin iki ana amaci olan fiyatlar ve de déviz kuru, reel kurda dizeltme

yaplimasina engel olmustur.

1994 ortalarinda iki Unld ekonomist Meksika’nin %20 oraninda bir devaliiasyona
ihtiyact oldugunu deklare etmiglerdi, bdylelikle cari agigin dengeye ulagacagini
dugtnuyorlardi. Ancak Meksikall finans otoritelerine ve bazi ekonomistlere gore
ihracat ve verimlilik artiyordu ve dolayisiyla ulusal paranin asin degerlenmesi gibi bir
durum s6z konusu degildi. Bazilari ise devalliasyonun gegmiste toplumda yarattig
sikintilari  referans gostererek (1976-1982-1987) hikiimetin boyle bir karari

secimlerinde yaklasti§) o ddnemde veremeyecegini diistiniiyordu.

3.1.4.4 Meksika’da Kirllgan Bankacilik Yapist
Meksika'da bankacilik sistemi yapilan reformlarla birlikte tekrar yabanci sermayeye
kapllarini agsada kredilerin verilmesinde gerekli risk degerlendirme olgltlerine
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gelip de geri 6denmemig kredilerin orani artmigtir. Aralik 1991°den Mart 94'e kadar
vadesi gelip geri 6denmeyen kredilerin orani %3,5dan %8,5'e yiikselmigtir. Banka
varliklarindaki bu sekildeki bozulma bankacilik sisteminin zayiflamasina neden
olmaktaydi. (Mishkin,1998:193)

Grafik 3.5 Meksika’da Ozel Sektére Agilan Banka Kredilerinin GSYiH’ya Orani
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Kaynak: http://www.banxico.org.mx/gpublicaciones/mexicaneconomy

Meksika Merkez Bankas! yOneticilerine gére bankacilik sisteminin bu kétti durumu
para politikasi yoluyla cari iglemler agigini azaltmayi engelliyordu. 1994'de Merkez
Bankasi'nin faizleri gerektigince arttirmamasinin sebebini yeni 6zellestiriimis zayif
mali yapidaki bankacihk sistemine daha fazla zarar vermemek oldugu
disinidlmekteydi.

Grafik 3.6 Meksika’da Geri Dénmeyen Kredilerin GSYiH’ya Orani
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3.1.4.5 Meksika’da 1994 Yilindaki Sosyal - Politik Gelismelerin Tetikleyici Etkisi
1994 yilina gelindidinde Meksika'da bagkanlk secimleri yaklagsmaktayd: ve 60
senedir Ulkeyi ydneten parti olan PRI(Institutional Revolutionary Party) adil ve
kurallara uygun bir segim gergeklesecegini deklare etmigti. Daha 6nceki segimlerde
su anki bagkan olan Salinas’in segimlerde hile yaptijina dair muhalefet partisinin
ciddi iddialari vardi, Salinas gegen segimleri az bir farkla kazanmisti.

1 ocak 1994'de Ulusal Ozgiirliik Ordusu Zapatista, fakir gliney bélgesi Chiapas’da bir
ayaklanma c¢ikardi. Bu ayaklanmanin basglangi¢ tarihinin Meksika'nin NAFTA'ya
girigiyle ayni tarihe gelmesi ilging bir tesadiif olmustu.

Meksika hikiumeti bu ayaklanmaya bolgeye federal hikiimete bagli kuvvetlerini
gondererek kargilik verdi. Ayrica hikimet meselenin ¢dzimi icin zapatista
gerillalanyla anlagma yoluna gitmeyi galigti, bélgenin valisini degistirdi. Sonug olarak
iki tarafta anlagmaya vardi ancak 1994 boyunca bélgede gerginlik devam etti.

14 Mart 1994'de Banamex-Accival bankacilik grubunun Ust dizey yoneticisi kagirildi,
bu olay! takiben borsa 81 puanlik dlsus kaydetti. 28 Haziran 1994’de yiikli bir fidye
karsiiginda serbest birakildi. 25 mart 1994’de yine 6nemli bir grubun {st dizey
yoneticisi kaginldi. Bu iki olay igdiinyasinda ciddi boyutlara varan tedirginliklere yol
acti, bunun Uzerine bagkan Salinas bu tiir olaylar icin 6zel bir glivenlik birimi
kurulucagin: deklare etti. En son kagirlan igadami da 5 Agustos 1994'de serbest
birakildi. Batin bu gelismeler ulkenin politik istikraryla ilgili olumsuz beklentilerin
olugmasina neden oluyordu.

23 Mart 1994'de PRI'nin devlet bagkani adayt LUIS Donaldo Colosio’nun segim
kampanyas! sirasinda suikastla o&ldurilmesinden sonra Meksika uluslararasi
rezervlerinde ciddi dlgtsgler yasadi. Suikasttan bir giin sonra bagkan Salinas tlkede
yaganan siyasi geligmelerin piyasalara da yansiyacagindan gekindigi igin borsayi ve
doviz bufelerini bir glinligine kapatti. Bir sonraki giink( agilista borsa 22 puan birden
dustl. Suikastan sonraki bir ayllk zaman zarfi iginde rezervierde 10,8 milyarlik
azalma gergeklesti. Buna karsilik Meksika Hikimeti Nafta’daki ortaklarindan kredi
alarak piyasalari gliven verme yolunu segti ve bunu gegici bir sire iginde olsa
bagarabildi (GAO,1996:51).
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Kaynak: http:/mww.banxico.org.mx/gpublicaciones/mexicaneconomy/mexecon96

3.1.4.6 ABD’de Faiz Oranlanndaki Degisimin Meksika’ya Eikisi

Geligmis (lkelerde ve Ozellikie ABD'de ekonomik kosullanin iyilesmesinin bir
yansimasi olarak reel faizler artmaya baglamigtir. 1994 yih boyunca ABD’de resmi
faiz oranlan bes kez artirlmighir (IMF,1995;35).

Grafik 3.9 ABD Faiz Oranian (1994)
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Kaynak: United States General Accounting Office, 1996

Bircok yorumcuya gére Meksika krizini iefikleyen unsurlarin basinda ic politikadaki
olaylardan ¢ok Amerika’daki faiz oranlarinin yukan cekilmesi gelmektedir. Amerikan
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Grafik 3.7 Meksika Merkez Bankas! Rezervleri (Temmuz 93- Aralik 94}
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(Aysonu rakamlarn)

1994 yilinin secim yili olmas! kamu finansmanindaki zorluklanin artmasina sebep
olmustur. Bu baskilar nedeniyle hikimet i¢ borclanma stratejisinde bir degisiklik
yaparak ve belki de kredibilitesini arttirmak igin Pesoya dayali bonolar (Cetes) yerine
Dolar'a endeksli bonolan (Tesebono) piyasaya stirmistir. (Sachs,1996;8) Hikimetin
yogun bir sekilde Tesobono satmasi sonucu, kamunun Dolar cinsinden i¢ borg stoku
artmaya baglamig, Nisan-Kasim 1994 déneminde Tesebono payi toplam borcun
%50’si civarina ulagmigtir.(IMF,1995b;55). Tesobono’'nun Cetes’e gore daha gekici
olmasi nedeniyle ve toplumda giivenin azalmasinin da bir gdstergesi olarak, nominal
faizler artmaya baglamigiir. Faizler Merkez Bankasi'nin midahalesi ile yurtici krediler
arttinlarak dastOrimeye calisiimistir. Tesobonolarin  kisa vadeli olduklan
dastnilorse, krizin ¢ikmasinda hokimetin kisa dénem ylUkimidlikierinin likit
formdaki varhiklardan fazla olmasi sonucu ortaya ¢ikan panik ortaminin biylk etkisi
oldugu gorilmektedir (Sachs, 1996:15).
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Federal Bankasr'nin 94 yili boyunca ekonomideki asin isinmayi takiben faiz
oranlarini 6 kere yikseltmesi ve buna karsilik olarak Meksika para otoritelerinin
yeterli tepkiyi vermemesi sermaye kagisini hizlandirmigtir. (GAO,1996:56-57)

Meksika krizinin daha c¢ok kredibilite sorunundan g¢iktigini ve kredibilitenin nasil
devam ettirilecedinin bilinmemesinden kaynaklandi§ini savunanlar da vardir
(Sachs,1996:10). Sachs'a gore, politikalarin glivenilir olmasi ile politikacilarin
guvenilir olmasi ayirimi édnemlidir ve bundan ders alinmalidir. Kriz mali dengesizlik
sonucu yaganmamigtir. 1990-94 déneminde faiz digi biitge dengesi fazla vermesine
ragmen kriz yasanmigtir. Artan tliketim ve borglanmanin daha ok &zel sektér
tarafindan yapilmasi ve kamunun buna miidahale etmemesi sonucu sermaye girisleri
kontrol edilememigtir. 1994 yihinda sermaye giriglerini sterilize etmek amaciyla
Merkez Bankasrnin midahalesi ve yasanan i¢ ve dis soklarin da etkisiyle kriz
yasanmistir.

3.1.5 Tequila Krizi Sonrasi Mali Yardim

Iginden gikilmasi zor olan bu durumda Amerika 1995'in basinda Meksika'ya mali
yardima karar vermigtir. Clinton ydnetiminin bu konu Gzerindeki duyarlili§i ekonomik
yardimin hizindan, miktarindan ve araglarindan agikga anlasilabilmektedir. Bu
hassasiyetin pek ¢ok nedeni olabilir. Bunlardan birincisi Amerikali biiylk sermaye
sahiplerinin Ulkedeki hem fiziki hem de portfdy yatirimlari. Ikincisi; [ki Glke arasindaki
ticaret. Uglinclisli ekonomik kriz Ulkedeki terdér ortamini kériikleyebilmesi(Zapatista
Gerillalari) ve bunun da Amerika’nin bolgedeki siyasi gilicline golge dustrebilme
olasihgi. Dordinciisi de Meksika krizinin diger Latin Amerika Ulkelerine sigramasi

sonucunda ¢ikan huzursuzlukla Amerika’ya kanunsuz yollardan girig artabilmesi.

Peki bu yardim nasil olacakti? IMF'in krize midahalesi icin istikrar programi
gerekiyordu. Ama bunun igin vakit yoktu, bu noktada blylk ortak ABD devreye girdi.
Hazine {zerinden Meksika’'ya 40 milyar dolarlik yardima niyetlendi ancak bu
bayuklikteki yardimin kongreden ge¢mesi zor gdzikmekteydi. Bunun (zerine
Clinton y8netimi bundan yaklagik 60 yil 6nce olusturulan “Déviz Kuru Istikrar Fonuna”
(Exchange Stabilization Fund) bagvurdu (Daha 6nceki krizlerde oldugu gibi). liging
olani bu fonun ABD Dolarr’'ni yabanci paralar kargisinda desteklemesi igin kurulmus

olmasidir. Oysa burada desteklenmesi s6z konusu olan para Meksika Pesosuydu.
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Sonugta ABD ilk distindiginin yarisi kadar kaynak aktarabildi. Bu nedenle hikimet
merkez bankalarinin bankasi konumundaki BIS’in, IMF’ nin ve bazi blyiik lkelerin
devreye girmesini istedi (Lustig,1996:20).

Sonugta Meksika’ ya ESF’ den 20 milyar USD’lik kisa ve orta vadeli, IMF'den 17,8
milyar USD’lik, BiS’den 10 milyar USD’lik, Latin Amerika Ulkelerinden 1 milyar
USD’lik Dinya Bankasr'ndan 1,5 milyar USD’lik ve Kanada'dan da 1 milyar Kanada
Dolarlik olmak tzere yaklagik $51,5 milyar USD’lik bir yardim paketi olugturulmustur.

3.1.6 Meksika’da Kriz Sonrasi Alinan Onlemler ve Iizlenen
Politikalar

Meksika'da problemlerin ¢6zlllp, panigin yatistirimasi ve piyasalarda glivenin
yeniden inga edilmesi icin krizin nedenleri anlasildiktan sonra bir énlemler paketi
hazirlanmigtir. Meksika hukimeti éncelikle enflasyonist bir politika uygulamadan tim

ylkamlaliklerini kargilayacagi tahaddudiinde bulunmustur.

1994 yilinda pesonun devaliile edilmesinin ardindan ekonomi politikalari ti¢ temel
unsura dayandirilmigtir:
1. Sermaye giriglerindeki sert iniglere tepki olarak makroekonomik ayarlamalarin
yapilmasi,
2. Kamunun kisa vadeli déviz borglanin yeniden finanse edilmesi (yaklagik 30
milyar dolar),

3. Bankaclilik sektériiniin 6deme gictiniin ve mevduatlarin korunmasi.

Bu amaglarin gergeklestiriimesi i¢in 1995 yili boyunca énemli 6nlemler alinmistir. Bu

Onlemler agagida yer ailmaktadir.

DevallGasyonun yarattigi enflasyonist baskinin kontrol altinda tutulmasi igin siki para
politikasi uygulanmigtir. Programin kredibilitesinin saglanmasi icin Meksika Merkez
Bankasi'min &zerkligi ile uyumlu olarak para politikasinin ekonomik nominal
degdiskenlerin istikrara kavusturulmasi igin yonlendirilecegdi agikga ifade edilmistir.
Bankacilik sektoriiniin sorunlarinin ¢6zima igin 6zel programlarin geligtirimesi ve
yeniden yapilandirmanin doguracadi maliyetlerin maliye politikasinda yapilacak yeni
ayarlamalarla kargilanmak Uzere uzun bir ddneme yayilmasi 6ngérulmusttr. Dalgali

ddviz kuru rejiminde enflasyonun dislriiimesi para politikasinin tek hedefi olarak
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belirlenmigtir. Ancak, para politikasinin bankacilik sektdriinden gelebilecek herhangi
bir sikinti olmaksizin yiiriitlilmesi kaydiyla enflasyon hedefi segilmistir.

1994-95 déneminde faiz dncesi hedeflerdeki artig (ylzde 2. 1'den yiizde 4. 7'ye
ylikselmig. Gayri Safl Yurtici Hasila ylizde 6 oraninda kiglimustiir) sonucu maliye
politikalar1  sikilagtirlmigtir. Ayrica bankacilik sektériinin  sadlikli  bir yapiya
kavugturulmasi igin uygulanacak &nlemler paketinin maliyetini kargilamak tizere ek
mali 6nlemierin gereklilidi ortaya ¢ikmigtir. Siki para ve maliye politikalarinin yaninda
harcamalarda yapilan ayarlamalar ile dovizin istikrara kavusturulmasi ve cari
islemeler dengesinde iyilesme saglanmasi igin gerekli adimlar atilmigtir.

Ulke borglarna iligkin taahhttlerin kredibilitesi kredilerin déntisimt agisindan énem
tagimaktadir. Hukimet 52 milyar dolarlik bir acil yardim destedi igin uluslararasi
kreditérlerle anlagmistir (IMF ve Exchange Stabilization Fund baslica kredittrier

arasindadir).

Bankacilik sektértine iligkin sorunlarin ¢ézimi igin yodun bir uygulama plani
geligtirilmigtir. Buna gore;

e Bankaclilik sisteminde sistemik riskin 6nlenmesi,

Ahlaki bozulma riskinin en aza indiriimesi,

Sektériin yeniden yapilandirma maliyetinin mali bir olgu olarak ele alinmasi,

Merkez bankasinin nihai 6din¢g verme fonksiyonuna duyulan ihtiyacin
mimkin oldudu élgiide azaltilmasi,
o Sektdrde denetim ve diizenlemelerinin gliglendiriimesi,
amaglanmigtir. Bu amaclara paralel olarak, merkez bankasi déviz cinsinden kredi
hatlarini  kullandirmak suretiyle ticari bankalarin yukUmldltklerinin - yerine
getirmelerinde  rahatlamalarini  sadlamisgtir. Programda  sektériin  yeniden
sermayelendiriimesini tegvik etmek Uzere sektérin yabanci bankalarin girigsine
actimast icin yasal reformlarin yapilmasina Oncelik taninmigtir.
(Krueger, Tornell,1999:19)

Genel olarak Meksika pesosu, dalgali doéviz kuru rejimine bagl diger (lke
paralarininkine benzer bir seyir izlemigtir. 1996 yilindan itibaren, birbiriyle uyumiu
maliye, para ve ddviz kuru politikalarinin sirdirilmesi, mali sistemin yeniden

yapilandirma programlarinin uygulanmasi ve merkez bankasinin uluslararasi
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rezervlerinin artmasi makro ekonomik politikalara olan giveni artirmig ve buna
paralel olarak dalgali déviz kuru diizenli olarak hareket etmigtir. Gelismis vadeli doviz

piyasalarmnin olmasi déviz kurunun volatilitesinin azaltiimasinda etkili oimustur.
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3.2 Brezilya’daki Finansal Krizler

Brezilya 1980 yilina kadar diinyada hizli bliylyen ekonomilerden bir tanesiydi. Bu
zaman slrecinde -uygulanan politikalar buginin ekonomi politikalariyla
bagdagmayan; enflasyona 6nem vermeyen, ithal ikameci, devlet midahalesinin
yodun oldugu uygulamalardi. Buna benzer politikalar 1981-1993 déneminde de
izlenmis ancak ekonomik blyimede dusis olmakia kalmamig, diinya ve Latin
Amerika Ulkelerinin biiyime ortalamasinin gerisinde kalmig ayrica 1980 oncesi
duruma gére daha diizensiz olmustur.

1990l yillarda Brezilya ekonomisi diga kapali, yiksek enflasyonlu, krizlere karsgi
hassas olan yapisindan, fiyat istikrarin oldugu, liberal ve daha iyi ydnetilen bir yapiya
burinmastir. Ancak Brezilya'nin, makroekonomik istikran hedefleyen, devlet
planlamasinin yerini 6zel sektdériin girigimciligine biraktigi bu dénigim sirecinin
blylime rakamlan gézoéniinde tutuldugunda basarili oldugunun sdylenmesi zordur
(Pinherio,2001:2).

Brezilya’nin 1980’lerden sonraki ekonomik durumu ¢ ana doéneme ayrilabilir.
1980’den 1994°deki Real Planin basglangicina kadar gecen siire, Real Plan ile birlikte
baglayan diustk enflasyonun yagsandigi dénem, 1999'daki devalliasyon ve
sonrasindaki ekonomik durum. Calismanin bu béliminde oncelikle 1981-93
arasinda gegen dénem kisaca incelenicek, ardindan 94 yilinda uygulamaya konulan

Real Plan ve son olarak 1999 Krizi ve sonrasi incelenecektir.

3.2.1 Brezilya Ekonomisinde 1981-93 Dénemi

Brezilya, 1980 yiina gelindiginde, 1973 yilindaki net dig borcu 6,2 milyar Dolar'dan
58,4 milyar Dolar'a yiikselmisg, cari agik 1,7 milyardan 12,8 milyar dolar'a yikselmig
bir tilke olarak kargimiza gikmaktadir. Brezilya 1980’li yillara kéth giden édemeler
dengesi, stirekli yiikselen enflasyon, zayiflamis makroekonomik temellerle girmis, bu
13 yil zarfinda GSMH’nin ortalama yillik biyime rakami % 1,6, nufus artigt % 1,9,
endistriyel blyime %0,4 oraninda gergeklesmigtir.

1970’lilerin sonlarinda Brazilya’'nin 6demeler dengesinde yasadigi sikinti ulusal
parasinin 1978-1980 arasinda Amerikan Dolan kargisinda %15,2 oraninda deger
kaybetmesine sebep olmugtur. Fakat 1981-82 yillarinda enflasyondaki hizli yikselig
yapilan devalliasyoni gegmis ulusal paranin reel olarak dederlenmesine sebep
olmus, dolayisiyla cari agiktaki artig devam etmistir. (Pinherio,2001:21)
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1981-1983 ddéneminde GSMH’daki toplam distis %6,3 olarak gergeklegmistir. Ancak
yapilan devaliliasyonla birlikte cari iglemler 98,5 Milyon Dolarhk kigik bir agik
vermigtir. Bununla birlikte dugtk blylime, devaliiasyon ve ihracata verilen
stbvansiyonlar kamu buatgesini altist etmigtir. 1970°li yillarin sonunda cari agiklari
finanse etmek igin alinan kamuya ait dig borglar ve bankalarin déviz yukamliltkleri
gibi etkenlerden dolayi 1982 yilinda yasanan dis kaynakli kriz kamu dengelerinin
bozuk olmasindan dolayi kamu maliyesinin de ¢ok ciddi boyutlarda bu krizden
etkilenmesine neden olmustur. 1983 yilindaki devalliasyon kamu borcunun GSMH
icindeki payini 1982’deki %29,5’luk orandan 1983 yilinda %49,5’e, 1984 yilinda
%53,5’e ¢cikmasina neden olmugtur(Gruben,Welch,2001:12).

Enflasyonun hizli artigi vergi gelirlerinin azalmasina yol agmigtir. 1970’lerde % 25,4
olan verginin GSMH’ye orani 1985 yilinda %22'ye inmigtir. (Oliver-Tanzi etkisi)
Bununla birlikte artan faiz édemeleri 1976-79 yillarinda ortalama olarak GSMH’nin
%1,7’sini olustururken, 1980-83 déneminde bu oran %2,9’a ¢ikmigtir. 1988 yilinda
yapilan diizenlemeyle vergi gelirlerinin dnemli bir boélimi eyaletlere ve belediyelere
aktariimigtir ancak giderlerde yeniden dagitim da daha az degisiklik
gerceklestiriimigtir. Eyaletlerde ve belediyelerde olusan bu bitge fazlasinin etkin
olmayan bir gsekilde y®netilmesi sonucu toplam kamunun operasyonel biitge agig
daha da bUyumdastar. 1989 yilinda bu agik GSMH'nin %7,4’tine ulagmigtir. Bunun
kamu tasarruflarindaki yansimasi da ayni sekilde olmustur. 1970’lilerde %4,7 olan
kamu tasarruflari 1980’'lerde % (-5,8) gibi bir orana digmustdr.

1970’lerde yilkselme egilimine giren enflasyon 1981-93 arasinda tamamiyla
kontrolden cikmig yillk %768 (IGP) gibi bir orana gikmigtir. 1981-93 dénemi g6z
onane alindiginda fiyatlar 7,7 milyar kat artmisgtir. 1986 yilinda Cruzado Plani ile
Brezilya enflasyonla micadeleyi fiyatlan belirli bir streligine dondurarak denemis
ancak ylksek kamu agidi, para arzindaki gerektiginden fazla artig programi basgarisiz
kilmigtir. Sarney doneminde iki ayn heterodoks istikrar programi, 1987 yilinda
Bresser Plani ve 1989'da Summer Plani uygulamaya konmus ancak basarisiz
olmustur. (Pinherio,2001:22)

Buna ek olarak Collor yonetiminde, 1990 ve 1991 vyillarinda iki ayr plan
uygulanmigtir. 1990 Martinda uygulanmaya baglanan plan, finansal varliklarin
Merkez Bankasi hesabinda 18 ayliina dondurulmasi, daha sonrada 12 aylik
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taksitlere boliinmesini igeren bir uygulamadir. Bu para arzi daralmasi sonucunda milli
gelir de blyUk bir digts gorilmustir. Politika yapicilari bu durum karsisinda limitli de
olsa finansal varliklar serbest birakmak zorunda kalmistir ancak bu da gare olmamis
program basarisizliga ugramigtir. 1991°de enflasyon yeniden tirmanmaya baglamig
bunun sonucunda yeni bir program uygulamaya konmus ancak tekrar bagarisizlija
ugramigtir.

1986-91 yillar arasinda 5 kez uygulanan, fiyatlarin ve kontratlarin donduruimasi gibi
politikalari igeren heterodoks sabilizasyon programlar enflasyonu diiglirmede her
seferinde bagarisiz olmus, istikrarsizligi arttirmig, hikkiimetin kredibilitesini azaltmigtir.
1991'in ortalarinda kabinedeki ekonomi yonetiminin dedismesiyle politikalar ortodoks
ozellikler de barindirmaya baglamigtir. Para arzinin kontrol aitina alinmasiyla birkag
aylidinada olsa %20 orani yakalanmasi basariimigtir. Bu zaman zarfindaki yiksek
fazilerden dolay Glke yabanci sermaye yatirimi almigtir. 1992 yilindaki uluslararasi
rezervler 1991'deki miktarin 2 katina g¢ikmigtir. Boylelikle kuru korumak ve

enflasyonist baskilara kargi koymak daha kolaylagmistir.

1981-93 ddneminde Brezilya'nin en blylk basarisi 1979-81 arasinda yasanan dig
kaynakli gokun Ustesinden gelmesi olmustur. Bu dénemdeki yiiksek cari agiklar 1984
yihinda cari fazlaya dontugmustur. Ozellike 1986 yilindan itibaren diismeye baslayan
petrol fiyatlariyla birlikte ihracat yilda ortalama %6,5’lik bir ortalamayla buyiime
kaydetmigtir. Ithalat da 1,9'luk bir biiylime géstermistir.

1990l yillarin baglari devletin ekonomiye etkisisinde buytk degisikliklerin oldugu bir
dénemdir. Ticari liberalizasyon, 6zellestirme, fiyat kontrollerinin sona ermesi, rekabeti
koruyan vyasalarin getirilmesi, yabanci yatirmlarin 6nlindeki yasal engellerin
¢oduniugunun kaldirnimasi gibi duzenlemeleri igeren reformlar yapilmigtir. 1988
yllindan itibaren artan bir sekilde ulusal ureticiler tUzerindeki koruma kaldiriimaya
baglanmigtir. Ticari liberalizasyonun yaninda rekabet yasasi ve anti-trést kurumunun
guglendiriimesiyle rekabet desteklenmistir. Ozellestirmede de biytik adimlar atimis,
1981 yilinda Ozellestirme Kurumunun kurulmasiyla 1990 yilina kadar 38 isietme
satilmig,18’l eyaletiere devredilmigtir, 10’u diger federal igletmelerle birlestiriimistir, 4
tanesi satilmig, 1 tanesi kiralanmigtir. 1990 yilinda Ulusal Ozellestirme Programinin

kapsami genigletilerek biyik Uretim girketleri de programin igine alinmigtir. 1991-93
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yi arasinda cgelik, petrokimya, glbre gibi alanlarda caligan buyiik fabrikalar
Ozellestirilmigtir. (Gruben,Kiser,1999:13)

Tablo 3.5 Brezilya’da 1980-1993 Arasinda Cari islemler Dengesi (milyon$)

Ihracat | ithalat | Ticari | Net Kar | Hizmetler | Cari
Denge | Faiz Trnsf Denge

1980 20133 | 22954 |-2821 |-6311 -10152 -12807
1981 23292 | 22092 {1200 -9161 | -370 |-13135 -11734
1982 20176 | 19395 | 781 -11353 | -685 | -17083 -16311
1983 21899 | 15429 | 6469 -95565 | -758 |-13415 -6837
1984 27006 | 13916 | 13088 |-10203 |-796 |-13215 45
1985 25642 | 13154 | 12487 -9659 -1057 | -12877 -242
1986 22349 | 14045 | 8305 9327 |-1350 | -13695 -5304
1987 26224 | 15053 | 11171 |-8792 |-909 |-12678 -1436

1988 33789 | 14605 | 19184 |-9832 |-910 |-15103 4175

1989 34383 | 18263 | 16120 |-9633 |-2383 |-15331 1033

1990 31414 | 20661 | 10753 |-9748 |-1591 |-15369 -3782
1991 31620 | 21041 | 10579 |-8621 |-665 |-13542 -1407
1992 35862 | 20554 | 15308 |-7253 |-574 |-11339 6144
1993 38597 | 25659 |12938 |-8280 |-1831 |-15585 -592

Kaynak: www.bcb.gov.br

3.2.2 Brezilya’da 1993 Sonrasi Dénem: Real Plani

1980’li ve hatta 1990’1 yillarin baglarinda Brezilya’nin enflasyon problemi yiiksek
rakamlarda seyrederek sireklilik arz etmigtir. Brezilyali yetkililer yiiksek enflasyonlu
dénem boyunca; etkin olmayan vergi sistemi, kamu agiklari, kargiliksiz para basimi
ve enflasyon arasindaki baglantiya gerektijince 6nem vermeyen politikalar
izlemiglerdi. Politikayapicilar enflasyonu fiyatlarin dondurulmasiyla, endekslemenin
kaldinimasiyla, déviz kurunun sabitlenmesiyle ortadan kaldirabilecekierini
ummusturlar. Ancak sirdurilebilir kamu dengesi gézetimeden olusturulan tim
politikalar, enflasyonla miicadelede basarisizlia ugramistir(Gruben,Welch,2001;12).

1994 yilinda Brezilya yukarida deginilen iligkileri dikkate alacadini iddia eden bir
ekonomik istikrar programi baglatmigtir. Adini yeni tedaviile ¢ikan ulusal para olan
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Real'den alan istikrar programi gegici olarak endeksleme igeriyordu. Ancak bu
endeksleme enflasyon veya kurdan ¢ok herhangi bir malin dolar fiyatindaki artigina
bagliydi.

Real Plan Brezilya’daki yiiksek enflasyonun kamu acgiklan ve kontratlarin gegmis
enflasyona indekslenmesinden kaynaklandigi teshisi konularak hazirlanmig bir
istikrar programidir. Bu teshis dogrultusunda planin icerdigi politilkalar iki anakolda
incelenebilir (Bevilaqua, Garcia,2001:16 -19)
e Kamu dengesini siridirtlebilir duruma sokmak
¢ Siki para politikast
Plana gére ekonomik stabilizasyon (i¢ agamada gergeklesecekti:
1. Hikamet kisa ddnem kamu bitcesini stirdurilebilir duruma getirecek
2. Para otoriteleri yeni fiyat indeksini yirtrlige sokacaklar

3. Son olarak da yeni para birimi Real uygulamaya girecekti

Burda kamu dengesinin kisa vadeli olarak dizenlenmesi ibaresinin anlami ig
politikadaki bazi beklenmeyen gelismelerden kaynaklanmaktadir. Bunlardan bir
tanesi  Ozellestime  programinin  kongrede muhalefet gérip yasama
gecirilememesinden, digeri de yapisal reformlarin kongreden gegirilememesindendir.
Bu ylzden kamu otoriteleri cari harcamalarin kesilmesi ve vergilerin arttiriimasi
yoluna gitmistir. 1993’Un sonunda Acil Sosyal Fon olarak adlandirilan kisa dénem
kamu bitgesini diizenleme yasasi Ulusal kongrede kabul edildi. Sonug olarak parasal
reformdan 1 ay 6nce faiz digi bitge GSMH’nin %2,6’sin1 bulmugken , konsalide bitge
de dengeye gelmisgti.

Real Planda ikinci basamak Cruzerio Realinin dolagimi devam ederken Yeni Real'in
hesap birimi olarak kullanilmaya baglanmasiydi. Yeni Real’'in degeri Brezilya'daki
cesitli enflasyon indekslerini temsil etmekteydi. Bu para biriminin uygulanmasi
enflasyonun dugurilmesi agisindan hayati énem tagimaktaydi ¢inki bitin kontratlar
bu para Gzerinden gergeklesecekti. Planin son basamagi ise Yeni Realin tam
aniamiyla Cruzerio Realinin yerine gegmesiydi.

Real Planin enflasyonu indirmedeki bagarisi dénem rakamlarina bakildiginda agikca
gorlimektedir. Ayni sekilde programin baslarindaki blyime oranlarida olumilu
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g6ziukmektedir. 1990 ve 93 yillan arasinda ortalama blyime orani %1,3 iken 94-95
yillarinda ortalama bitylime %5 olarak gergeklegmistir.

Grafik 3.10 Brezilya’da Enflasyon (Tiife) — Biiylime Oranlan
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Kaynak: www.bcb.gov.br

Fiyat istikran kriteri ele alindiginda Real Planin baganii olduguna siphe yoktur.
Yukaridaki grafiktede géruldogi gibi enflasyon orani 1994'teki tic haneli rakamdan
1998 yihinda %1,7'ye digmistir. Tabii ki bunun en dnemli sebebi kur gipasi
uygulamasidir. 1995-1998 yillan arasindaki ekonomik biyimeye baktgimizda
ortalama olarak %2,8 gibi bir oranin yakalandigi gériimektedir. Biiyime oranlan géz
oniine alindifinda real planin performansinin enflasyonda yakalanan basan kadar
biylk olmadigini gérebilmekteyiz.

Enflasyonu distrmek ve dbvize dogru olusabilecek spekilatif ataklan &leyebilmek
icin uygulanan yiksek faiz politikas: sonucunda ilkeye sermaye girigi artrmgtir (Tablo
3.8).

Talebin artmasi, ulusal paranin degerienmesi, Brezilya'nin ihracat sektoériinii zora
sokmustur; dig ticaret hesabt acik vermis, cari agik artmigtir (Tablo 3.6). Real planin
dncesini ve sonrasin! inceledigimizde 1890-94 arasindaki donemde dig ticaret fazlas:
varken, 1994-2000 arasinda dis ticaret acidt gbézitkmektedir (Ferrari,2002:32).
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Real Planin gesitli faydalarinin yaninda, gok ciddi maliyetleri de vardi. Bunlardan en
onemlisi 1990’larin ikinci yarisindan itibaren iyice ortaya ¢ikan Odemeler
dengesindeki aksakliklardir. Asagidaki tablodada goértldaga gibi 1981 yundan 1995
yilina kadar ticaret fazlasi veren Brezilya 1995 yilinda dis ticaret agigi vermis ve bu
agik da cari agigr etkilemisgtir. Ancak yabanci sermaye tlkeye girig yaptikga bu agik
ekonomik istikrar etkilememigtir. Dig ticaret dengesinin bozulmasindaki en bulyiik
sebep kurun agin degerlenmesidir. Ithalattaki artigin sebeplerinden bir tanesi de
artan bitge acigidir (Tablo 3.7).

Brezilya para otoritelerine gére cari hesaptaki agik artarak devam etsede kisa vadeli
sermaye hareketleri tarafindan finanse edilmesi sayesinde uluslararasi rezervler
istikrarini koruyordu (Tablo 3.8). Bu sirada birgok eski Brezilyali ekonomi btirokrati ve
ekonomist degerlenen ulusal paranin ileride ciddi problemler doguracagini ve artan
cari agigin orta ve uzun vadede sirdirilemez oldugunu deklare etmekteydiler. Buna
cevap olarak para otoriteleri reel kurun degerlenmesinin enflasyonla miicadelenin bir
sonucu oldugunu ve cari agigin yabanci tasarruflarla takviye edilebilecegini iddia
etmekteydiler. Ancak Asya ve Rusya krizleri, cari agigin yabanci sermaye tarafindan

kargilanmasinin strdrilebiliridi konusundaki soru igaretlerini glindeme getirmistir.

Tablo 3.6 Brezilya’da 1994-2001 Arasinda Cari iglemler Dengesi (milyon$)

Ihracat | ithalat | Ticari | Net Kar | Hizmetler | Cari
Denge | Faiz Trnsf Denge
1994 43545 | 33105 | 10440 |-6338 |-2483 |-14743 -1689
1995 46506 |49664 |-3158 |-8158 |-2590 |-18594 -17972
1996 47747 | 53301 |-5554 |-8778 |-2830 |-20350 -23502
1997 52990 | 61347 |-8357 |-9483 |-5443 |-25866 -30791
1998 51120 | 57594 |-6484 |-11437 |-6855 | -28299 -33445
1999 48006 |49212 |-1206 |-14876 |-4115 | -25825 -25396
2000 55086 | 55722 |-636 -14649 | -3316 | -25460 -24669
2001 58223 | 55581 |2642 -14881 | -4961 | -27496 -23217

Kaynak: www.bcb.gov.br

1994 sonundaki Meksika Krizi nedeniyle yabanci yatinmlarda ciddi miktarda azalma

gerceklesmistir. Bu durumda para otoriteleri sabit kur politikasindan devalliasyona
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gitmek yerine kontrolli déviz kuru politikasint segmislerdir. Bunun da étesinde bazi
sektorierde tarifeleri arttirmiglar ayrica kagan yabanci sermayeyi geri getirebilmek icin
faizleri yuUkseltmiglerdir. Arallk 94 ve mart 95 arasinda nominal faiz oranlari
%56,4’den

uluslararasi rezervler temmuz 95’deki 31 Milyar Dolar seviyesinden %61,2'lik artigla

%65’e yikseltiimigti. Uygulanan siki para politikasi sonucunda
aralik 1995'de 50 milyar Dolara ylkselmistir. Bu sayede Tequila Krizi Brezilya'y
etkilemekle birlikte finansal kriz ortami dogmamigtir. Ancak GSMH degerlerine

bakildiginda 1995-96 yillarinda diiglis gézlenmisgtir.

Dider bir yanda artan nominal faiz oranlari kamu dengesini daha da kétli duruma
getirmig, kamu borcunun artmasina neden olmustur. Tablo 3.7 kamu agigi, kamu
borcu ve GSMH arasindaki baglantiy géstermektedir.

Tablo 3.7 Brezilya’da Kamu Gostergeleri (%GSMH) 1994-2000

Faiz Digi | Noninal | Top.Biit | Toplam Kamu
Fazla |FaizOd.| Acig Borcu
1994| 5,21 32,18 26,97 28,5
1995| 0,27 7,54 7,27 29,9
1996| - 0,09 5,78 5,86 34,4
1997| -0,97 5,16 6,07 34,4
1998 | 0,02 7,94 7,87 41,7
1999| 3,24 13,2 10 49,4
2000 3,53 8,05 4,59 49,3

Kaynak: www.bcb.gov.br

Yiksek faiz oranlarinin yarattigi zorluklar finansal sistem tzerinde k&t sonuglarin
dogmasina sebep olmugtur. Bunun {zerine ulusal finans sistemini yeniden
yapllandirmayi ve gliglendirmeyi amaglayan PROER programi devreye sokulmustur.
Bu program ézellikle tlkenin i¢ 6nemli bankasi; Bamerindus, Economico ve Nacioanl
adli bankalarin yapisinin kuvvetlendirmek igin hayata gecirilmistir.

1996 yihinin sonuna gelindiginde Real Planin iki sorunu agir dederlenmis déviz kuru
ve yliksek faiz oranlan makroekonomik gérinimi koétllestiriyordu. Ticari ve cari
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hesaplar kotlye gidiyor, kamu borcu artiyor ve ekonomik aktivite azaliyordu.
Boylelikle Real Plan hakkindaki beklentilerde soru igaretleri olugmaya baglamigti.

1997 yilinin ikinci yarisinda patlayan Dodu Asya Krizi sonucunda Real’e karsi
spekulatif ataklar tekrar bagladi ve 1997'nin temmuz ve arallk aylari arasinda
uluslararasi rezervler %10 oraninda azaldi. Bu duruma hikimetin tepkisi ¢abuk ve
herzamanki gibi geleneksel oldu, nominal faiz oranlarn %24,5'den %46,5’e yiikseltildi.
Bu zaman siresince rezervierin yilksek olmasindan dolayi plana olan given tekrar
eski haline getirilmigti.

1998’in Gglncl g¢eyreginde, Rusya Krizinin de etkisiyle ve piyasa oyuncularinin
Brezilya hakkindaki olumsuz algilamalariyla Real'e kargi uluslararasi rezervleri
dikkate almayan spekdilatif ataklar baglamisti. Bu iki kriz Brezilya ekonomisini oldukca
derinden etkilemistir. Brezilya bono fiyatlarinda oldukga siddetli dustsler yagsanmig,
bununla birlikte Glkeye giren portfdy yatirimlari 1996 yilindaki 6 milyar Dolarlik
rakamdan 5,3 milyara, 1998 yilinda da 1,8 milyar Dolarlik net ¢ikisa déniismustur
(Tablo 3.8). Bu cikiglarin sebebleri arasinda Brezilya ekonomisi hakkindaki
beklentilerin terse dbnmesinin yaninda uluslararasi yatirrmcilarin Asya ve Rusya’daki
zararlarini azaltmaya calismasi da yatmaktadir. Sermaye c¢ikiglari ile birlikte 1997
yilindan itibaren Brezilya'nin uluslararasi rezervlerinde azalma gdbzlenmeye
baglamigtir. Bunun sebebini Brezilya’'nin édeyememe (default) durumuna digmesi
olasihdi ve olabilecek devalliasyon beklentisi olusturuyordu. Ancak ayni dénemde
6zellestirmeninde etkisiyle direk yabanci sermaye yatiriminda blyilk boyutlarda artig
gerceklegmigtir. Asagidaki tabloda da gérildugdu gibi 1996-1998 yillan arasinda direk
sermaye yatinmindaki artiga ragmen cari acgiktaki artig durdurulamamigtir.
(Ferrari,2002:37)
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Tablo 3.8 Brezilya’da Sermaye Hareketleri, Dis Borg, Ululararasi Rezervler
(Milyon $)

Net Portféy | Net Direk | Dig Bor¢ | Uluslararsi

Yatirnmlan | Yatirnmlar Rezervler
1993 6651 6170 145000 32210
1994 7280 8131 149000 38810
1995 2294 4663 159000 51840
1996 6040 15482 180000 60110
1997 5300 22234 199000 52170
1998 -1851 24042 243000 44560
1999 1360 31347 225910 36340
2000 2722 33103 216920 33010

Kaynak: www.bcb.gov.br

Artan sermaye kacigini kargilayabilmek igin otoriteler siki para politikasi yoluyla
kagcan sermayeyi geri cagirmaya c¢alismiglardir. 1997-98 yillari arasinda reel faizler
yaklasik %10 civarinda artis gdstermigtir. Sermaye kagigini durdurmak ve Real
tzerindeki baskiyl azaltmak igin arttirilan faiz oranlart kamu borcunda ciddi artiglara
neden olmustur. 1997 yilinda GSMH’nin %6,07’sine denk gelen biit¢ce agi§i,1998'de
%7,87, 1999'da %10’a ulagsmistir (Tablo 3.7). 1997-98 yillar arasindaki faiz digi
butge igin gbsterilen dugik performans biitge agigini azaltmak igin yeterli olmamisgtir.
Bitin bu c¢abalara ragmen artan kamu borcuna kargi piyasalarnn gosterdigi
hassasiyet Real lzerindeki baskilarin artmasina neden olmustur. Ajustos 1998'de
60 milyar Dolar olan rezervler Ocak 1999da 35 milyar Dolara gerilemigtir
(Amann,Baer,2002:11).

Tablo 3.9 Brezilya — IMF Antlagmalan (Bin SDR)

Antlagma | Bitig veya |Antlagsma|Kullanilan| Kalan

Tarihi iptal Tarihi | Miktan | Miktar Borg
Stand-By Antlagmasi 06.09.2002| 31.12.2003| 22821120/ 7606050 7606050
Ek Rezerv Kolayligi 06.09.2002| 05.09.2003{ 7609691 3803025| 3803025
Stand-By Antlagmasi 14.09.2001| 05.09.2002| 12144400| 11385374| 8068416
Ek Rezerv Kolayligi 14.09.2001| 05.09.2002| 9950874 9950874| 6633916
Stand-By Antlagmasi 02.12.1998| 14.09.2001| 13024800{ 9470750 2687000
Ek Rezerv Kolayligi 02.12.1998( 10.03.1999| 9117360 6512400 0
Stand-By Antlagmasi 29.01.1992| 31.08.1993| 1500000 127500 0
Stand-By Antlagmas: 23.08.1988| 28.02.1990| 1096000 365300 0
TOPLAM | 50586320| 28954974 18191872

Kaynak: www.imf.org

1998 yilinda problemler daha ¢ok belirginlesmeye baglamigti ve hiikiimetin kamu
dengesi Uzerine verdigi sdzlere dair sgupheler artmigti ve bazi iyi taninmig
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ekonomistler Brezilya'yi agikga devalllasyona davet ediyordu. Bagkan Fernando
Cardoso programin ilk donemlerinde kamu bitgesi (izerine yodunlagmis olsa da
1998'in sonlarina dogru bu ilgi daha ¢ok yeniden secilme yéniine dodru kaymisti.
1998 sonbaharinda tekrar segildikten sonra Cardosa tekrar biit¢e tzerine yodunlasti.
Ekim sonunda 23 milyar Dolarlik tasarruf etmek igin yeni bir biitge plani agikladi.
Birgok analist 1999 yil igin faiz 6demelerini kargilayacak fazlanin verilebilecegi
Uzerine hesaplar yapmaya baglamigti. Kasimda IMF ile 41,5 Milyar $’lik anlagma
yapilacagi agiklandi.

Ancak Aralik 1998 yilinda Cardosa’nin kongreye sundugu yeni bltgce paketi kabul
gérmedi. Buna ek olarak énemli bir sosyal glivenlik reformu kongreden dérdiinct kez
veto edildi. Buna karsilik olarak tlkeden sermaye cikiglart hizlandi. Ginlik sermaye
cikislari 350-400 milyon Dolara yaklagmigti.

Brezilya’daki devalliasyonu tetikleyen bir olay séylenmesi gerekirse bu, Minas Gerais
Eyaletinin valisi Itamar Franco’nun Brezilya Federal Hikimetine olan eyalet
borcunun 3 ayhidina askiya aldigini deklare etmesi olmustur. Bu agiklamay: diger 6
eyaletin valilerinin faiz ddemelerinin tekrar masaya yatirmasi gerektigi talebi
izlemigtir. Butin bu gelismelerin sonunda yatinmcilar Brezilya’nin borglarinin
srdartlebilirligi Uzerine beklentileri olumsuza dénmis ve sermaye ¢ikiglari ivme
kazanmugtir.

Bu acgiklamadan bir hafta sonra Merkez Bankasi Bagkani istifa etmis ve yeni gelen
bagkan Realin %9 devallie edildigini ilan etmigtir. Bu agiklama giinde 1milyar $'a
¢ikan sermaye c¢ikiglarinin hizint kesmeye yetmemistir. Yeni bagkan Francisco
Lopes’in %9’luk devaliiasyonun devaminin olmayacagi yénindeki israrli agiklamalarn
kur Gzerindeki spekilasyonlari durduramamisgtir. Bu agiklamalarindan tam iki giin
sonra Realin serbest dalgalanmaya birakildi§i Merkez Bankas! tarafindan
duyurulmustur. 13 Ocak 1999°da serbest dalgalanmaya birakilan Real Mart'da
21711k en distk degerine ulagtiktan sonra dengeye gelebilmigtir. (Amann,
Baer,2002:16)



3.2.3 Brezilya’da 1999 Krizinin Nedenleri

3.2.3.1 Brezilya’nin Kamu Agiklan

Brezilya’'min kamu agiklan Tablo 3.7’de gorildiigi gibi azaltlmasi glg bir duruma
gelmigti. Bir yanda yiiksek faiz 6demelerinden dolayr yaganan sikinti, diger yanda
arttinlamayan faiz digi bitge rakamlart kamu dengesini zorluyordu. Faiz digi biitge
fazlasini artirmak imkansiza yakindi ¢linkil gelir ayaginda vergileri arttirmak
ekonomiyi daha da sikintiya sokacakti zaten vergi gelirleri GSMH'nin %30'una
yakindi ve bu oran Uruguay'dan sonra G.Amerika'da ikinci blyk orandi. Harcamalar
kalemine baktigimizda da ayni sey s6z konusu idi, batgenin ¢cogunlugunu maaslar ve
transferler olusturuyordu, bit¢enin sadece %25'i yatinm, egitim, saghk gibi istege
bagl harcamalara bagliydi. (Ferrari,2002:39)

3.2.3.2 Brezilya’nin Olumsuz Borg Profili

Grafik 3.11 Brezilya’da Net Kamu Borcu (% GSMH)

s |G EORC
mmeew IS BORC

Kaynak: BankBoston,2000

Burda dikkat edimesi gereken nokta Brezilya'nin kamu borglannin GSMH'ya
oranindan ¢ok yukardaki grafiktede agik olarak géziiken Real Planin uygulanmaya
baglandiktan sonraki devalliasyonun gerceklestii 1999 yilina kadar gegen siire
zarfindaki kamu borcundaki artig hizidir. Table 3.7'deki bor¢ oranlan bize
gostermektedir ki kamu borcunun GSMH'ya orani dinyadaki diger devietlerin
oranlanyla kargilagtinidiginda ¢ok da yiiksek olmadigidir. Ornegin 1999 rakamlarina
gbre bu oranda %118’lik rakamia italya birinci sirada yer alirken, %116 ile Japonya
ikinci, %105 ile Yunanistan ti¢linci siradadir, ayn! yilda Brezilya'nin orani %49,4'd(r.
Ancak bor¢ oraninin artigindaki ivme dikkat gekicidir. 1994 yilinda %28,5 iken 1999
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yilinda %49,4’lik bir rakama ulagmaktadir. Bu da yilda yaklasik %6’lik bir artisa denk
gelmektedir (bu da ortalama GSMH artigindan fazladir). Burda daha dikkat gekici
olan bu artisin %90’inin son iki yilda gergeklesmis olmasidir. Kamu borcunun hizli
artisinin ardindaki sebeplerden bir tanesi hilkimetin daha 6nce varolan ancak kamu
borcu olarak kabul edilmeyen borglari kendi borcu olarak kabul etmesidir. Bunun
yaninda grafik 3.11’de goérildiga gibi 1998 yilinda kamu borcunda ciddi bir sigrama
gerceklesmistir. Bunun sebebi 1997 yilindaki Asya ve 1998 yilindaki Rusya
Krizi'nden dolayi artan faizlerdir. (tablo 3.10) (Bankboston,2000:6)

Ulkenin kamu borg profili ile ilgili séylenebilecek bir bagka noktada 80'li yillarda kamu
bor¢glanma politikasinda digiradan borglanma tercih edilirken, 90’ yillarda bu
tercihten vazgecilip yurtici borglanmaya agirlik verilmigtir. Bu degisim yukaridaki
grafiktede agtkga gortimektedir.

3.2.3.3 Brezilya’da Kisitl Yurti¢i Tasarruf

Dustk yurtici tasarruf ve kamu borcu etkisiyle olusan diglama etkisi sonucunda
yatinnmlarin finanse edilmesi zorlagiyordu. Sermayenin kithdi ve istikrarsiz Brezilya
ekonomisi birlestijinde yliksek yurti¢i faizlerin dogmasi ortaya ¢ikiyordu. Buna ek
olarak kurumsal soruniar da faizin gereginden fazla yilikselmesine yol aciyordu.
Bankalar borglularin édeyememe durumuna dismeleri riskini dikkate alarak faiz
oranlarini yiiksek tutuyorlardi. Bankalarin faiz oranlarini yiksek tutmasinin diger bir

nedeni de yonetim ve personel harcamalari izerindeki ylksek vergi ylkiydi.

Tablo 3.10 Brezilya’da 1994-2000 Arasi Faiz Oranlari (yil sonu)

1994 1995|1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000

Nominal Faiz (%) 1386 53 |(27,4)|24,8|37,3| 19 | 15,6

Reel Faiz (%) |24,1| 25 [16,2|18,6|36,1| 6,7 | 8,3

Kaynak: BankBoston,2000

Brezilya bankacilik sistemindeki toplam varliklarin GSMH'ya orani %82 gibi biytik bir
orana esit gelmektedir. Bununia birlikte 6zel sektdre agilan kredi GSMH’nin %28’ine
denk gelmektedir. Orta ve uzun vadeli kredilerden de sadece blyilk gruplar ve
holdingler faydalanabilmekteydi. Bankalarin kisa vadeli devlet tahvilleri Gzerinde
durmalarinin sebebi; bu enstrumanlann yiksek getiri vermesi, mevcut ekonomik
ortamda sirketlerin ¢deyememe durumuna disme riskinin yiksek olmasi gibi
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sebeplerdir. Sonug¢ olarak 6zel sirketler kisa vadeli kredi kullanmak zorunda
kaliyordu, sansli olanlar ise uzun vadeli kamu kredileri veya dig borglanmaya
gidebiliyorlardi. Uzun vadeli kredi sikintisinin olmasi 6zel yatirimlarin sekteye
ugramasina neden oluyordu (Amann,Baer,2002:25).

3.2.3.4 Brezilya’da Cari islemler Agigin Devam Etmesi

Real Plan’in uygulanmasindan énce Tablo 3.3 ‘de de gérildigi gibi sirekli surette
dis ticaret fazlasi veren ve bu sayede cari igslemler dengesinde fazla veya kisa stireli
de olsa agik veren Brezilya icin 1994'den sonrasi igin ayni seyi sdylemek pek
mimkidn géziikmemektedir.

Real’'in ABD Dolarina baglanmasiyla kismen rekabet avantijni yitiren ihracat sektérl
Tablo 3.4'de géruldigl gibi ithalatin artig hizina yetisememis ve 1997 yilinda dig
ticaret aci§i 8,35 milyar Dolara ulagmigtir. Tek basina bu rakam Brezilya gibi o
yillarda dinyanin sekizinci, Latin Amerika'nin ise birinci blyik ekonomisi olan bir
tlke icin pek de dnemsenecek bir rakam olmasa da cari islemlere baktigimizda
rakamin 33,5 milyar Dolara yiikseldigini gérmekteyiz. Yillar itibari ile cari iglemler
acigdinin GSMH’ya oranina baktigimizda (Tablo 3.2) 1997 icin 3,79, 1998 yil icin
4,46, 1999 yili icin ise 4,78 olmustur. Bu oranlarin yeni sanayilesmekte olan bir tlke
icin surdarllebilir bir déviz kuru sistemini gdsterdigini sdylemek pek de dogru
olmamaktadir. Bu tiurden silrekli ve artarak devam eden cari iglemler agiginin
Brezilya gibi ulusal parasini yabanci bir rezerv paraya baglayan ekonomiler igin ciddi
bir para krizi sinyali sayilmasi yatirimcilarin 6zellikle Rusya Krizinden sonra (her ne
kadar Brezilya ekonomisinin Rusya ekonomisine gére bariz Ustinlidu olmasina
ragmen) dikkatlerini bu (lkeye c¢evirmesine neden olmustur. Daha dogrusu
spekuilatorierin uluslararasi rezerviere saldirisi igin kolay bulunur bir neden yaratmasi

icin elverigli bir durum dogmustur.

3.2.3.5 Brezilya’da Diiglik Ekonomik Performans

Kamu ve cari hesaptaki ciddi boyutlardaki g¢arpikliklar Gilkenin sosyal durumuna ve
ekonomik gelismesine zarar veriyordu. 1994 ve krizin yagsandigi 99 yilllarini
saymazsak yillik ortalama bilyime %2,65 olarak gergeklesmigtir. Bu da yeni
sanayilesmekte olan bir Ulke igin disik bir performans olarak saylimaktadir.
Gelisimin yabanci sermayeye olan bagimiliigindan dolayi dig kaynakh soklara kargi
dayaniksizligi bunun en biiyik nedeniyidi. Ikincisi ise kamu borg yapisinin bozuk
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olmasinin girketler ve halk Uzerindeki vergi yukind arttirmast ve uzun dénemli
yatinmlanin azalmasiydi. Bitgenin harcama kalemlerinde yapilacak degisikliklere
tahammili olmamasi ulagimenerji ve sosyal hizmetler alaninda yatinmlann
azalmasina neden oluyordu.

3.2.3.8 Brezilya Real’inin Degerindeki Artig
1998 yilinin sonunda enflasyon sifirin altina indirilmesine ragmen, tlkenin kontrollt

déviz kuru politikasinin daha 6nceki A.B.D ve Brezilya arasindaki enflasyon farklarini
giderici bir etkisi yoktu. Cesitli hesaplama yéntemierine referans alindiinda Brezilya
Real'inin %15-25 arasinda degerli oldugu g6riimektedir. Bu hesaplamalarda
baglangic tarihi olarak programin basglangic tarihi olan Temmuz 1994 tarihi
ahnmaktadir. J.P.Morgan reel kur endeksine gdre temmuz 1994 ve 1998 yillan
arasinda ulusal para %22 oraninda deger kazanmigtir. Diger bir bagka 6l¢im araci
olan ticarete konu olmayan mallann fiyat artiginin (CPI), ticarete konu olan maliarin
fiyat artigina(WPI) orani da bu gorigii desteklemektedir. Bu oran programin bagladii
tarihle devallasyon tarihi arasinda %15’lik bir artig géstermigtir. Bu orandaki artig cari
hesap krizlerinin bir gtstergesi olarak kabul edilmektedir. Baska bir hesaplama
yoéntemi de ticarete konu olan mallardaki(WPO) degigimin, déviz kurundaki arhiga
oranidir. Bu oranin da en alt ve an Ust noktast arasinda %22’lik bir fark vardwr
(Gruben,Weich,2001;23).

Grafik 3.12 Brezilya’da Reel Kur Gostergeleri
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Kaynak: www.imf.org, J.P. Morgan
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3.2.4 Brezilya’da Devaliliasyon Sonrasi Durum

Realin degerinin korunmasi igin uygulanan politikalar Real Plan uygulanmadan énce
tlkede varolan hiperenflasyonun tekrar geri gelebilecedi korkusuyla daha direngli bir
sekilde surdurtlmistar. Doviz kuru sisteminden vazgegilmesiyle birlikte beklentiler
enflasyonun tekrar tirmaniga gegecegi yéniinde sekillenmistir. Bunun yaninda para
otoritesinin deder kaybinin olmasi gerekenden fazla olmasini engellemek igin faiz
artirmina gitmesi ekonomiyi daha da c¢ok sikintiya sokucadi beklentisini
dogurmustur. Siki para politkasi kamu borglanma maliyetlerini yikselttigi igin
arzulanan kamu dengesine ulagsmayi zorlagtirmaktaydi. Sonug olarak IMF’e verilen

sozler tutulamadi ve bu da yatinmci gliveninin azalmasina sebep oldu.

Ancak devallasyon sonrasi olusan kotl beklentilerin gogu olugmadi. Oncelikle
enflasyonda yiksek bir sicrama gerceklesmedi. 1999 ocaginda aylik %0,7 olan
TUFE, Mart ayinda ancak %1,1’lik bir orana ulagabildi. Yillik bazda bile bakildiginda
1998 yilinda %1,7 olan TUFE, 1999 yilinda %8,9'a ylikselmistir. 2000 yilinda ise %8,
2001’de ise %7,7 olmustur. Ikinci olarak da 1999 yilinda ekonomi %0,54 oraninda
kiglk bir blylime yagasa da 2000 yilinda %4,39 gibi bir oran yakalamayi
basarmigtir. Devalliasyondan sonra ticari dengeninde pozitife dénmesi beklentiler
dahilindeydi ancak burdaki degisimin ¢ok basaril oldugu séylenemez. Ancak
devalliasyondan sonra hem portfdy yatirmlarinda hem de direk sermaye
yatinmlarinda artig olmustur.

Asya ekonomilerine benzemeyen Brezilya ekonomisinde 1999 yilinda yasananan
devalliasyondan sonra biiylk capta bir finansal kriz yaganmamistir. Bunun birinci
sebebi Brezilya ekonomisinde borgluluk orani Asya ekonomisi g6z éniine alindi§inda
oldukca disgilk kalmistir. Brezilya’da 6zel kredilerin GSMH'ya orani %31’l bulurken
Asya’da bu oran %100’ asmistir. Ikinci olarak da Real Planin igeriginde yer alan
yapisal reformlarla 6zellikle bankacilik sektériiniin rehabilite edilmesi finansal krizin

devalliasyondan 6teye gegmesine izin vermemistir (Amann,Baer,2002:31).

Tabloda gorildigu gibi 1998 yilinda (-) buytime gésteren Brezilya ekonomisi 1999
yilinda bllyimeye gegmig, 2000 yilinda %4’Un Uzerine gikmigtir. Bu artigin sebebi
tanm ve hizmet sektdrlerinden gelmektedir. Sanayi 1999 yilinda da kuguidikten
sonra 2000 yilinda biyiimeye gecmistir. 1999 yilinda yasanan devalliasyondan
sonra Brezilya’nin beklenmedik gabuklukla kendini toparlamasinin ardindaki en
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onemli sebep 1999 Mart-Adustos aylarinda faiz oranlarnin 20 puan duserek %19,5'e
gerilemesidir. Bu digls tlketimi canlandirmig buna ek olarak 6zellestirmenin de
etkisiyle direk sermaye yatirimlar da artmistir.

Tablo 3.11 Brezilya’da Biiyiime Oranlari

GSMH | SANAYI | TARIM |HIZMET

1994 5,7 6,7 5,4 1,8

1995 (4,2 1,9 41 1,3

1996 (2,9 3,3 3,1 2,3

1997 4,22 (4,6 08 (2,5
1998 -0,12 |-1 1,9 0,9
1999(0,81 |-2,5 8 2,2
2000{4,36 (4,9 3 3.7

2001|1,51 |-0,58 5,1 2,5

Kaynak: www.bcb.gov.br

Nisan 2000'de Brezilya, Ekim’de yapmasi gereken 10,3 Milyar $'lik IMF,Japonya
Merkez Bankasi, ve BlS’e bor¢ &demesini erken yapacagini agiklamigtir. Bu
kurumlarin sundugu 32 milyar Dolarlik borcun 20 milyarini kullanan Brezilya, bu
6demeden sonra 1,8 Milyar Dolari IMF’'a, 9,5 Milyari Dinya Bankasi ve Inter
Amerikan Geligme Bankasina ait olan borcu kalmisti. Bu borglar uzun vadeli ve
dustk faizliydi. Brezilya’nin 2000'deki performansi 4,2’lik biyime %6’lik TUFE, %
19'luk faiz oranlan ile oldukga iyiydi ve 1999 yilinda yasadigi devalliasyonun
sokundan kurtuldugunu gésteren bir portre gizmekteydi.

Ancak 2001 yilina gelindidinde Brezilya ekonomisinde artan biitge agiklari, Real’'deki
dortte birlik deger kaybi, disen hisse senedi fiyatlar, iki haneli yiiksek rakamlara
ulagan faiz oranlari ile olusan ekonomik yavaglamayla, tekrar kriz sinyalleri alinmaya
baglanmigtir. Komsularindan ve en biyik ticaret ortagi olan Arjantin'deki kriz,
yasanan enerji krizi ve llkenin en énemli ihrag mali olan kahvenin fiyatindaki biyiik
dusts bu ekonomik durumu daha da kétilestirmistir (Schwartz,2002:16).
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3.2.5 Yeniden IMF ile Bir Antlagsma

EylGl 2001°de Brezilya ve IMF arasinda 4,72 milyar Dolar hemen gekilebilmek Uzere
15,58 milyar Dolarlik antlagma yapilmigtir (tablo 3.9). Bu Stand-By antlagmasina
gore:

e Cari agigin karsilanabilmesi icin direk sermaye yatirimlarinin devam etmesi
bekleniyordu.

e Faiz digi butge fazlasi hedeflerini tutturabilmek igin harcama kalemleri kontrol
altina alinacak, toplam borcun GSMH’ya oraninda 6ngorilen diizeydeki
artiglar normal kabul edilecek ancak emeklilik ve vergi reformlarina devam
edilecektir.

e Para politikasi enflasyon hedeflemesi programina gére uygulanacak, 2002 yili
enflasyon hedefi %3’5 tutturulacaktir.

o Merkez Bankasi ddviz piyasasina miudahale edebilmesi igin 20 Milyar $'lik bir
rezerv ayriimigtir.

2001 yilinda gercgeklestirilen antlasma Brezilya ekomisini duzliige g¢ikaramamig
2002’in Eyluliinde Brezilya ile tekrar bir Stand-By antlagmasi dizenlenmigtir. Su anda
Brezilya yeni sosyalist ydnetimiyle iginde bulundugu kéti ekonomik kosullardan
kurtulmaya ¢aligmaktadir. (Schwartz,2001:17)
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3.3 Arjantin’de Finansal Krizler

“Bir Arjantinli kadar zengin" , |. Dinya Savasgi'ndan 6nce Avrupa'daki halkin ve
yatirimcilarin sikg¢a kullandigi bir s6zdi. Avrupa sermayesi igin gok gézde bir yer olan
Arjantin, aynt zamanda Avrupa'dan daha ¢ok is olanagi sagladigi icin gé¢gmenlerin de
gitmek istedikleri bir rliyalar Ulkesiydi. Ticaretin merkezi olan Buenos Aires ayni
zamanda, ngilizlerin inga etti§i demiryolu agi ile tlkenin bugday ve etinin ihrag
edildigi buyuk bir limandi.

Ancak Birinci Diinya Savasi ile birlikte tarimsal trinlerin fiyatlan digmeye bagladi ve
dibe vurdu, bu durum Arjantin igin kéti haberlerin baglangictydi, ancak yapilan
devalliasyonla ihracatta artis saglandi ve Arjantin'in yildizi 1930'larda yeniden
parlamaya basladi. 1930'lu yillara gelindiginde tlke diinyanin en buylk et ihracatgisi
durumuna gelmis ve kisi bagina millf geliri ise Fransa'yla ayni duruma ulagarak biiylik
bir ekonomik gi¢ halini almigtir.

1940l yillara gelindiginde dig ticarette birtakim onlemler alarak verimsiz sanayi
kollarinin yasamasini saglamig olan Arjantin, bu dénemdeki kaotik rejim
bunalimlanyla birlikte uluslararasi ortamdan izolasyona ugrama sireci yagsamig bu

arada ekonomisi gittikge bozulmustur.

1982 yilinda baslayan ve 2,5 ay siiren Falkland Savasi, ardindan gelen Meksika'nin
yasadigi borg krizi tim Latin Amerika lkelerini etkiledigi gibi Arjantin’i de etkilemis,
llke ekonomisindeki istikrarsizlik kronik hale gelmistir. Bu durum Arjantin'in uzun
yillar boyunca biitge agiklarini kapatmak igin para basma yoluna gitmesine ve hiper
enflasyon siirecinin yasanmasina sebep olmustur. 1980'lerin sonunda enflasyon,
aylik % 200'e kadar ulagmigtir. Fiyatlar, bu dénemde, giin iginde sirekli yikselmekte
ve sabahtan akgsama kadar %20'ye kadar degisiklik géstermekteydi.

Arjantin, 19901 yillara gelindiginde ise kuresel neo-liberal yeniden yapilanma
stirecinin &rnek modellerinden biri olmustur. Ulke, dider birgok geligen piyasalardan
farkl olarak, IMF' nin 6nerilerine harfiyen uyma konusunda 6zel bir gaba sarfetmigtir.
1990'h yillarin baglarinda, Carlos Menem'in baskanlidi déneminde radikal bir neo-
liberal yeniden yapilanma programi uygulamaya konmugtur. Séz konusu program
sonucunda, Arjantin uzun vyillar slren istikrarsizlik ve durgunluk déneminden
kurtulmaya basarmis ve ikinci Diinya Savasgi sonrasi dénemde ilk defa yiiksek
ekonomik bilyiime oranlariyla tanigmigtir. Ayrica, 1980'li yillarin sonlarina dogru
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hiper-enflasyon boyutlarina ulasan enflasyon oranlari, kisa olarak tanimlanabilecek
bir stirede tek haneli seviyelere digirilmuglir. Ne var ki Arjantin'de uygulanan
serbest piyasa temelli reformlarin bilylime Gzerindeki etkisi kalict olmamigtir. Arjantin
modeli 1990’larin sonuna dogru hizini kaybetmistir. Blylime sirecinin giderek hiz
kaybetmesi (hatta durgunluk) 2001 yilinda ciddi bir ¢ékise dénismus ve "Arjantin
Mucizesi" nin sonunu isaret etmistir. Arjantin ekonomisi yitirdigi kredibilitesinden
dolayi uluslararasi finans piyasalarindan gerekli destedi ve ilgiyi bulamamig ve bir
kez daha IMF ile anlagsmanin yollarini aramaya koyulmugtur. 2003 yilinin baginda

IMF ile anlagmaya varabilmis ancak bugiin bile ekonomik istikrari yakalayamamisgtir.

Calismanin bu bélimiinde Arjantin'in 1985 yilinda uyguladii ekonomik istikrar
programi Austral Plana kisaca deginildikten sonra, 91 yilinda uygulanmaya baglanan

Konvertibilite rejiminin sonunu getiren 2001 Krizi incelenecektir.

2.3.1 Arjantin’de Austral Plan Uygulamasi (1985)

1981-1983 doneminde yasanan bor¢ krizinden sonra birkag istikrar denemesi
sonucunda enflasyonda gegici diigtsler saglanmig, fakat butce agig kalici bir gekilde
kapatilamadig! icin enflasyon yeniden artmigtir. 1985 6ncesi dénemde yeterli dig
kaynak bulunamadigindan biitge aciklart para basarak finanse edilmistir
(Kiguel,1991:972). O dénemde Arjantin’de mali agiklar ile enflasyon arasindaki yakin
iliski nedeniyle yaganan mali déngdiler, Arjantin ekonomisinin dnemili bir 6zelligi haline
gelmistir (Bruno,1993:176). Enflasyon 1981 yilinda % 100’ler civarindayken, 1984
yilinda % 600’lere firlayinca, 1985 yilinda “Austral Plan” uygulamaya konmustur.

Bu planda heterodoks politikalar tek basina degil, ortodoks politikalarla birlestirilerek
uygulanmigtir. Planin temel hedefi enflasyonu hizla digirmek ve enflasyonist baski
yaratan kamu finansman dengesizligini ortadan kaldirmak idi. Ortodoks politikalar ile
bitgce acigini ve parasal finansmani ortadan kaldirmak, fiyat ve ucretlerin
dondurulmasi ile enflasyonun ge¢cmis ddnemlerle olan baglantilarini kirmak
hedeflenmigtir. Bu politikalara ek olarak, Peso devaliie edilmig, kamu mal fiyatlari
artinimis ve yeni vergiler getirilmigtir. Parasal reform paketi ilan edilerek, Merkez
Bankasinin biitge agiklarini finanse etmek amaciyla para basmayacagi ilan edilmistir.
Yeni para birimi “austral” a gegilmig, 1000 eski Peso = 1 austral ve 0.8 austral = 1$
olarak belirlenmigtir. Yeni para birimine gegisi kolaylagtirmak ve borg alanlar ile borg

verenler arasinda enflasyonun digsmesinden kaynaklanan kayiplari telafi etmek igin,
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pesoya dayall kontratlar vade giinii geldiginde hazirlanan “egdeder degisim tablosu”
na goére australa kargi devalle edilmig, bdylece reel faizlerin gok yiikselmesi
engellenmigtir. Son olarak, IMF ile yeni bir anlagma imzalanarak dig borglarda
Otelemeye gidilmigtir. IMF, heterodoks &zellikler tagiyan bu plani onaylamigtir. (Tablo
3.13)

Austral Plani ilk 7-8 aylik uygulama déneminde oldukg¢a basarili olmusgtur. Aylik
enflasyon orani Haziran 1985'te % 30.5 iken, Temmuz ayinda % 6.2’ye, Ekim ayinda
da % 1.9'a dugmistur (Esen,1989:46). Vergi gelirlerindeki hizli artig nedeniyle biitge
acig1 énemli olclide azaltiimigtir. Fakat, bltce harcamalarn programdan g¢ok fazla
etkilenmemigtir. Mali iyilegmenin ardindaki en 6nemli etken enflasyonun hizla
dismesinden kaynaklanan ters Olivera-Tanzi etkisiyle reel vergi gelirlerinin hizla
artmasidir. Ayrica KIT mal fiyatlan ve ticaret vergileri artiriimig, zorunlu tasarruf
uygulamasi baslatiimigtir. Fakat bu énlemlerin icinde sadece ticaret vergileri kalici
6nlem o6zelligi tasidigi igin, bir sire sonra mali iyilesmenin gecici oldugu ve uzun
dénemde devam ettirilemeyecegdi anlagiimigtir. Ayrica fiyatlar nominal ¢ipa olarak
donduruldugu ve KIT mal fiyatlari bu gipanin bir pargasi oldugu igin, KIT mal
fiyatlarindaki artis fiyat kontrolleri ile geligmistir (Kiguel,1991:974).

Bu onlemler ile mali dengenin iyilestigi izlenimi yaratiimig, fiyat ve UGcretler kontrol
edildigi icin enflasyon hizla diigmustir. Fakat programin ikinci agamasinda kontroller
birakiimaya baglayinca ve siki maliye politikasindan éddnler verilince, enflasyon
yeniden yikselmeye baglamigtir. Kiguel'e goére, Austral Planr’nin ilk basarisina
ragmen daha sonra basarisizlikla sonuglanmasinin nedenleri sunlardir: Fiyat, Gcret
ve kurlar dondurulmasina ragmen, kamu mal fiyatlarina midahale edilmigtir. Ayrica,
6zel sektdr fiyatlarinda hicbir dizenleme yapilmadan fiyatlar dondurulmus ve
programin uygulama agamasinda yeterince kontrol edilememigtir. Program &ncesi
yeterli 6n hazirlik yapilmamig, tim kesimlerden gerekli destek saglanamamigtir. Kur
ve KIT ariin fiyatlari énce artinlip sonra dondurulmustur. Uglinct gipa olan tcretlerde
ise baglangigta bir artis yapilmasina ragmen reel devallasyon ve artan dolayl
vergiler nedeniyle reel Ucretler hizla diugmstir. Reel (cretlerin(kamu g¢aliganlari)
dismesi bitge agisindan olumlu bir gelisme olmasina ragmen dénem boyunca 6zel
sektdér Ucretlerinin artmaya devam etmesi ve giderek artan halk baskisi nedeniyle
icret dondurma karan kaldirimig ve yeni ayarlamalar yapilmigtir. Dérdiinci ¢ipa
olarak sanayi mal fiyatlan kontrol edilmig, fakat kontroller toptan mal bazinda
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yapildigi icin perakende mal fiyatlari kontrol edilememigtir. Siki para politikasi,
programda nominal gipa olarak énemli bir rol oynamamigtir. Para arzi énce artirilip
sonra sabit tutuldugu igin faizler ilk anda dismds, fakat daha sonra yikselmigtir.
Yiksek faizler programin kredibilitesini azaltan bir etken olmusgtur. Austral Plani
enflasyonla miicadele igin iyi hazirlanmig bir program olmasina ragmen, temel
problem mali kesimdeki diizenlemelerin kisa dénemli uygulamalar olmasi, kamu
gelirlerinin strdurtlebilir ve kalici olmamasidir (Kiguel,1991:973).

Ucret artigi ydniindeki baskilar nedeniyle Nisan 1986'da lcret dondurma karari
kaldiriimig, daha esnek bir yol izlenerek fiyat ve cret kontrollerine gegiimistir. KIT
fiyatlari yeniden ayarlanmig ve devallasyon yapilmigtir. Bu esnekliklerin getiriimesi
sonucu ekonomi nominal gipasiz kalmigtir. Bir tir endeksleme sayillan yeni fiyat
ayarlamalari sonrasinda esnekligi takiben, enflasyon yeniden artmaya baglamigtir.
Butge acgiklarinin kontrol edilememesi ve para basiimasi nedeniyle enflasyon tekrar
kontrol disina c¢ikmustir. lkinci bir program hazirlanarak siki para politikasi
uygulanmaya baglanmis ve para tek nominal gipa olarak segilmigtir. Para arzi sabit
tutulurken fiyat, kur ve UGcretlerin artmasi dengelerin daha da bozulmasina neden
olmustur. (Kiguel, 1991:974).

1989 yilinda aylik enflasyonun % 200’lere ulagmasi sonucu Menem iktidan bir dizi
istikrar tedbirlerini uygulamak zorunda kalmigtir (Bruno,1993:188). Yiksek oranli bir
devalliasyon yapildiktan sonra Merkez Bankasi rezervlerini sermaye kagigindan
korumak igin serbest kur sistemine gegilmistir. KIT fiyatlari yeniden ayarlanmus,
ayrica kamu maliyesinin disiplini igin 6nemli sayilan iki konuda reform yapilmistir.
Parlamentoda iki 6nemli yasa kabul edilerek slibvansiyonlar ve katma deger
vergisindeki muafiyetler kaldiriimig, kurumlar vergisi artiriimig, kamuda galiganlari
azaltmaya ve ucretleri sinirlandirmaya yénelik kisitlar getirilmigtir. Kamu harcamalari
azaltilmig, ytrttmeyle ilgili gesitli reformlar uygulanmaya baglanmigs ve kamu
tesebbusleri daha siki bir kontrole alinmigtir. Parasal kontroli saglamak igin Austral’a
dayali borglar zorunlu olarak Dolar'a dayali borg haline dénisturtimistiir. Ekonomik
liberalizasyona 6énem verilmig, dig ekonomi agisindan ciddi bir ithalat liberalizasyonu
ile tarifeler distrtimas, ithalat vergileri azaltimig ve tarife disi engeller kaldiriimigtir.
Ayrica birokrasiyi en aza indirmek igin, kongrenin midahalesi olmaksizin ylritme
organlarina yasama yetkisi verilmigtir. Austral Planr’'ndan istikrarin ancak ve ancak bir

ekonomik politikanin basarili bir sekilde yurttilmesiyle ve gicli toplumsal destek ile
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sadlanacagi o6drenildigi icin, kararlilikla meselelerin Uzerine gidilecegi izlenimi
yaratilmistir. Genis capli bir 6zellestirme programi ile 1989 -1992 déneminde 51
kamu isletmesi 6zellestiriimis ve 5.6 milyar $ gelir elde edilmistir. Menem’in 1989-
1990 dénemindeki istikrar ¢abalari sonucu ancak kismi bagariya ulagiimigtir. Kamu
finansman dengesi kurulamadigi, borglar birikmeye devam ettigi ve 6demeler

dengesi baskisi hissedildigi i¢in kur politikasi enflasyonu digiurmeye yetmemistir.

Tablo 3.12 Arjantin Temel Ekonomik Gdstergeler (1982-1990)

1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990

Enflasyon (TUFE) (%) 164.7 350.0 627.2 672.2 90.1 131.3 343 3079.8 2314
Nominal Devalliasyon (%) > 489.1 306.3 545.8 785.3 56.6 127.4 308.3 4732.6 1051.9
Reel GSMH Artisi (%) 67 35 33 77 91 24 -15 -103 48

Cari iglemler Dengesi (Mil $) 23 24 -25 -10 -29 -42 -16 -1.3 46
Toplam Dis Borg (Mil $) 43.6 459 489 509 524 585 587 652 622
Uluslararasi Rezervler(Mil $) °2.5 1.2 1.2 3.3 27 16 34 15 46
? 1 Haziran 1983'te the Peso Argentino = 10000 pesos

14 Haziran 1985’te the Austral = 1000 Pesos Argentino

1 Ocak 1992'de thr Peso Argentino = 10000 Australes yiirdrliide girmistir.
® Altin harig

Kaynak: Kiguel,1991

3.3.2 Arjantin’de Konvertibilite Plani (1991)

Konvertibilite Plani ve onun kurumsal uzantisi olan Para Kurulu, Arjantinli yetkililer
ve IMF'nin yakin igbirigi ile uygulamaya konulmustur. Bu plan sabit déviz kuru
sisteminin oldukga ug bir 6megini temsil etmektedir. Planin temel amaci, Arjantin
Peso’'sunu Amerikan Dolar'ina sabitleyerek (1$=1 Peso) ekonomide gerekli giiven
ortamini saglamak ve boylelikle hiper-enflasyonu kisa silirede kontrol altina almakt.
Konvertibilite Plani gibi bir baski unsurunun veya g¢ipanin olmadi§i durumlarda,
gecmigte slrekli istikrarsizlik yasayan toplumlarda givenilir bir istikrar programinin
uygulanmasinin éntinde énemli engeller bulunmaktadir. S6z konusu plan gergevesinde
hikiimetlerin butge agiklarini Merkez Bankasi yoluyla finanse edebilme olanaklari
bastan ortadan kaldinimigtir. Sabit déviz kurunun sirdirdlmesi igin para kurulu Dolar
rezervlerini belli bir diizeyde tutmakta ve kontroliinde bulunan Dolar miktarinda artig
olmadan Peso arzini arttirma yetkisine sahip olmamaktadir. Bunun yaninda lcretlerde
endeksleme yasaklanmis, Ucretlerin Gretkenlik artigina paralel olarak artinimasina
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karar verilmigtir. Yapilan biyik caph 6zellestirmeyle bitlikte, kamu igletmelerinde
calisan sayisi yakiagik 40000 kigi civarinda azaltilmistir (Bruno,1993:171).

Konvertibilite pianinin kapsaminda yer alan 6zellegtirme siireci sonucunda 1991-
1994 yillan arasinda toplam 14 milyar dolara yakin bir gelir saglanmig, bankalar,
telefon girketleri, gaz, su, elektrik, demiryollari, havayollan, havaalaniari, posta servisi
ve metro dahil dzellestiriimigti. Ozellestirme gelirleri hukGmetin genel makro
ekonomik politikalan gergevesinde kamu aciklarini ve dijer ddemeler dengesinin cari
acikiarini finanse etme yéniinde kullanilmig aynt zamanda déviz kurunun sabitlenmesine
de katkida bulunmustur. Gergeklestirilen 6zellestirmeler sonucunda agagidaki grafikte
de gorialdagu gibi igsizliik oranlarinda artiglar goérulmistir, ancak ekonomik
biyimeden dolayi bu artislar toplumda ciddi huzursuziuklara yol agmamigtir.

KMenem Doneminde Yapilan Belli Bagh Yapisal Reformiar

1989
1990
1991
1992
1994

: Ticaretin Liberalizasyonu

: Ozellestirme

: Vergi Reformu, ls¢i Reformu
: Finansal Reform

: Emeklilik Reformu

Kaynak: Interamerican Development Bankas!
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1991-1993 ddneminde biitce agigini kapatmak i¢in yeni bir vergi sistemi hazirlanmig,
kamu harcamalarina ciddi kisttlar getirilmig, 6zellestirmenin kapsami genigletiimis ve
faiz dig1 bitge fazlasi verilmigtir. Bdylece Arjantin’in uluslararasi kredibilitesi de
artrmigtir. Bunlarin yaninda diger yapisal reformlara da yer verilmigtir. Kamunun
yeniden yapilandinimasi, ticaretin serbestlestiriimesi, finans piyasalarinda reform,
sosyal givenlik sisteminin yeniden olugturulmasi ve eyalet bitgelerinin finansmani
konusunda cesitli reformlar baglatiimigtir. IMF ile imzalanan stand-by anlagmasi
sonucu saglanan 780 milyon SDR yardimi ile bu c¢abalar desteklenmistir (Tablo
3.11). Katma deger vergi oram % 15.6'dan % 18’e yiikseltiimig, ayrica bazi hizmetler
ve tanimia ilgili katma defer vergisi kapsami (vergi tabani) genisletiimigtir. Eyaletler
arasi yapilan bir anlagma ile vergi gelirierinden daha yitksek bir payin sosyal giivenlik
sisteminin finansmani igin ayrilmasina karar verilmigtir. Ozellestirmeye agirhk
verilmesi sonucu saglanan gelir ile dis bor¢g azaltilmig, bitge rahatlamig ve
yurtdisindan sermaye girigleri artmaya baslamigtir (Kiguel,1991:970).

Grafik 3.14 Arjantin’de 1989-2002 Aras: Biitge Dengesi

—s— Biitge Dengesi (% GSMH)

Kaynak: www.mecon.gov.ar

Bu genis ¢apli program uygulamas! sonucu makro dengelerde iyilegme saglanmis,
uluslararasi destek artmis ve dig borglar yeniden dizenlenmigtir. Asagidaki
grafiklerde go6riuldGda gibi sermaye giriglerinin  artmasiyla yatinmlar artmaya
baglamigtir. Sermaye giriglerinin artmasi ise giiven ortaminin yeniden insa edildiginin
bir gostergesidir.
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Grafik 3.15 Arjantin‘e Giren Portfdy Yatinmian (1989-2002)
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Grafik 3.16 Arjantin’de Dogrudan Yabanc: Sermaye Yatinmi {1989-2002)
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Arjantin'deki Konvertibilite Plan’'nin en biyik bagansi fiyat istikraninin saglanmasidir.
Programin ilk iki yiinda hiper-enflasyon stireci kontrol altina alinmis, sonraki yillarda
enflasyon tek haneli rakamlara inmig, haita 1999-2001 yillan arasinda negatif
rakamian bile bulmustur. Programin basladigi yil % 84 olan TEFE, programin
uygulandigi ilk yilda %17,6 ikinci yilda %7,4'e digmiistir.
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Grafik 3.17 Arjantin’de 1991-2002 Arasi Tiiketici Fiyat Endeksi
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Baslangicta enflasyon oraninda cok onemli diglslerle birlikte elde edilen hizh
ekonomik bilyime, bu politika kombinasyonun bagaril olacaginin ispati olarak kabul
edilmigti. Bu yeni makroekonomik politikalarin cercevesini desteklemek ve
saglamiagtirmak icin Merkez Bankasina otonomi verilmesi ve sosyal sigorta
sisteminin yeniden yapilandinimas: gibi diger bazi yapisal reformiar da daha
sonralari devreye sokulmustu.

3.3.3 Arjantin Finansal Krizi (2001)

Arjantin’de Tequila etkisinin belirginlestidi 1994 yili sonuna dek kesintisiz Gg yil siiren
baglangigtaki genisleme fazi sirasinda bile, baz: olumsuz sinyaller gézle goériilir hale
gelmisti. Ornegin, kisa vadeli yabanci sermaye girigindeki ani duraklamalar veya net
sermaye giriginin bir middet i¢in net sermaye cikisina donme olgusuna karg! olugan
tepkiler, finans dinyasinin kinlgan olduguna isaret ediyordu. Bunun yani sira bagka
olumsuz isaretier de vardi. Meksika krizinin etkileri Arjantin’i vurmadan ¢ok énce bile,
emek piyasasi gostergeleri bozulmaya baglamigti. Ozellikle; o dénemde hala sire
giden hizh iktisadi biyimeye ragmen (grafik 3.17), ekonominin yeni istihdam yaratma
baglamindaki duraganhigi, dikkat gekici bir anormallikti. Ayrica gerek bireyler gerek
hane bazindaki gelir dagilimi istatistiklerine gére bozulma igaretleri gézieniyordu.
(Pou,2002:6)

Diger taraftan, IMF ve Asjantin arasindaki iligkiye bakildifinda diger Gyelerle
kargilagtirildiginda 90’h yillar boyunca oldukea iyiydi. IMF bitin bu 10 yil boyunca
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Arjantin’i finansal agidan devamli desteklemis, Arjantin'in 90°'h yillar boyuncaki
performansi IMF tarafindan bir bagan 6ykiisii olarak tim geligmekie olan {lkelere
lanse edilmisti.

Grafik 3.18 Arjantin’de 1989-2002 Aras! Reel GSMH
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Kaynak: www.mecon.gov.arg

Tam konvertibilite rejimine geg¢ig, Arjantin ekonomisinin yakin tarihinde bir mihenk
tasiydi. Ama konvertibilite rejimi ile birlikte getirilen program, on yil sonra, 2001 yilinin
sonunda ¢oktl. Hizh bir 6zellegtirme kampanyasiyla kamu ve 6zel sektoriin aktivite
alanlanni yeniden tamimlanmasi; dig ticaret hesabinin ve sermaye hesabinin
aciimasi, piyasa sistemine net bicimde olumlu yakiagan politikalar demeti, bu on yiia
damgasini vurmustur.(Hedge,2002:25)
Makroekonomik bakig agisindan s6z konusu on-yil, iki déneme ayrnilabilir :
° Baglangicta, elde edilen fivat stabilizasyonunu takiben, dort yil kadar
siiren ve 1995 resesyonuylia son bulan hizl bir ekonomik blyiime fazi
® 95 resesyonunu takip eden kisa bir dizelme fazinin hemen ardindan
1998 yazinda baglayan ve dort yil stiren derin bir resesyon (ashinda bu bir
resesyon degil depresyon), 1990’larin parasal rejimini cokerten nihai kriz.

2001’ de Arjantin Krizinin seyrine baktigimizda hitkimetin icine diigtaga borg stkintisi ilk
goze carpan olaydwr. IMF ek fon verilmesi konusunda istekli olsa da, bu fonlari
Arjantin’in bitge agigim timilyle kapathid: takdirde saglamayr sart kogmustu. Vergi
gelirlerinde keskin bir dislslin  yagandifl, ekonominin durguniuk kiskacina
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yakalandi§i bir zamanda, buitgeyi dengelemenin tek g¢ikar yolu hikimet

harcamalarinda ki genis ¢apli azalma idi.

Durumun giderek kotlilegsmesi Uzerine, IMF ile 3 yillikk bir Stand-by anlagmasi
yapllmis ve bu kapsamda 14 Subat 2000 tarihinde Fona bir Niyet Mektubu
sunulmustur. Niyet mektubunun ti¢ dSnemli amaci vardir: |

e Kamu maliyesinin diizeltiimesi ve i¢ borcun azaltiimasi,

¢ Bankacilik kesimine yonelik denetim ve gézetim faaliyetinin artiriimasi,

e Istihdamin artirilarak ekonominin canlandiriimasi.

Mektubun birinci ve Gglinci amaglari kendi iginde geligmektedir. Nitekim icerik olarak
sadece birinci amaca yonelik etkin tedbirler alinmigtir. IMF'nin 11 milyar dolarlik
finansal destegini iceren program yeterli oimamig ve 30 Agustos 2001 tarihli yeni bir
niyet mektubu ile Arjantin IMF'den yeni bir ¢ yillik Stand-by programi ve ek olarak
yaklasik 6 milyar dolar finansal kaynak istemistir. Bu niyet mektubu 14 Subat 2000
tarihli mektubunun aksine ekonominin canlandiriimasi ile ilgili dnlemler icermektedir.
Yeni niyet mektubunda gergeklestirimesi taahhit edilen ve/veya gergeklestirilen
onlemler su sekildedir:

e Pesonun eskisi gibi dolara degil, dolar ve Euro'’dan olugan bir sepete
baglanmasi éngérulmistir. (Burada amag dolar kargisinda énemli élglide deger
yitren Euro'nun sepete katilmas) ile kiglk bir gizli. devalliasyon
gergeklestirmektir.)

¢ Pesonun dolara kars paritesiyle, dolar-Euro sepetine karg! paritesi arasindaki
fark kadar —yani gizli devalliasyon kadar- bir miktar ihracatglya destek olarak
ddenecek ve ithalatgidan vergi olarak kesilecektir. Bu uygulama Euro-dolar
paritesi dolar aleyhine degisirse sona erdirilecektir.

e Yaklasik 29,5 milyar dolarlik kamu tahvilinin takasa tabi tutularak vadelerinin
1-5 yil arasinda dedisen surelerle uzatimasi saglanmigtir. (Bu &nlem de
bankacilik sektoriintin vade riskini 6nemli dlglide artirmigtir. Likidite pozisyonu
saglam olan bankacilik sistemi bu riski géze alabiimigtir.)

e Bankacilik sistemi oldukga likit bir pozisyonda olmasina ragmen, gerek
takasin yaratti§i vade riski, gerekse hizlanan mevduat gekiligleri paralelinde
vadeli mevduat igin munzam karslilik oranlari ylizde 21’den ylizde 20’ye gekilerek
bankacilik sistemine yaklagik olarak 1 milyar dolarlik bir imkan saglanmisgtir.
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o Kamu maliyesiyle ilgili olarak,
- Hanehalkina yonelik vergi muafiyetleri genigletilmigtir.
- Sosyal sigorta primlerindeki igveren pay! (ylizde 16 civarinda) tcretlere
yansitiimigtir.
- Tanm mamillerinde KDV orani ihdirilmigtir.

- Ulasim ve iletisim hizmetlerinde KDV orani yikseltilmistir.

Bu canlandirici 6énlemler yeterli olmamig ve 2001 Kasim — 2002 $ubat arasindaki
donemde ekonomik kriz ¢ok ciddi bir sosyal boyut kazanarak giddet eylemlerine
dénugmustiir. 24 Aralik 2001 tarihinde Arjantin moratoryum ilan etmig ve iki hafta
icinde dort ayri hiikkiimet kurulmusgtur.

Arjantin' in baglaminda, krizi tetikleyen neden olarak Cumhurbagkan! De La Rua'
nin Ekonomi Bakani Jose Luis Machinea ve onun kisa sireli halefi olan Roberto
Lopez-Murphy tarafindan talep edilen mali kisitiamalar konusundaki destegin ortadan
kalkmis olmasi géziikmektedir. Bu destegin ortadan kalkmasinin ardindan gelen siyasal

calkantilar zaten olugmus olan panik ortaminin daha da alevienmesine sebep olmustur.

3.3.4 Arjantin Krizinin Nedenleri

3.3.4.1 Arjantin Ekonomisinde Uluslararasi Sermaye Hareketlerine Bagimlilik
Makroekonomik istikrar, genis capl &zellestirme, ayni zamanda ticaret ve sermaye
hareketlerinin kapsamli bir bicimde liberallegsmesi yabanci sermaye giriglerinin hizla
artmasini saglamigtir. Genis ¢apli sermaye girigleri dogal olarak ekonomik blylime
stirecine olumlu yénde katkida bulunmustur. Ancak, bilylimenin ekonominin rekabet
glclntn artmasindan ¢ok dis kaynaklara bagh olarak gergeklegsmesi, IMF destekli
neo-liberal reformlarin yarattigi biylime dinamiginin oldukga istikrarsiz ve kirllgan bir
yapiya blrinmesine yol agmistir. Bu yilizden, olumlu gelismeler yaganmasina ragmen
ekonomik blylimenin kirilgan bir yapi zeinde gergeklestirmesinden kaynaklanan bir
krizin yaganmasi olasilig ortaya ¢ikiyordu.
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Grafik 3.19 Arjantin’de Uluslararasi Porifdy Hareketleri Biiyiime [ligkisi
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1990’larin basglarinda ekonominin disa aciimasi, O6zellestimenin itici giicli, aym
zamanda ABD'ye gore daha yiksek faiz hadleri Arjantin ekonomisine yogun
miktarda yabanci sermaye c¢ekilmesine biyik &lglide yardimer olmustu. Para kurulu
uygulamas! ise riskin azaltimasi ve sermaye giriginin saglanmasi strecinde olumiu
yonde katkida bulunmustur. S6z konusu sermaye girigleri istikrarsiz ve duragan
ekonomik yapidaki ilk canlanmanin saglanmasinda da son derece etkili olmustur.
Yukarida bityime ve dolayh sermaye hareketlerini gésteren grafige baktigimizda, iki
degiskenin de birbirine hemen hemen paralel hareket ettigini séyleyebiliriz. Bununila
birlikte IMF, portfdy yatinmlannin dalgall ve degisken yapisini g6z éniine alarak
Arjantin'e ek kredi saglanmasi konusunda diger llkelere nazaran daha fazla siklikla
yardimci olmusgtur (tablo 3.11). Bu savunma sekli 1995-1996 yillanindaki Tequila Krizi'nde
baganl olurken, sirekli bir bicimde devreye sokulan acil durum kredileri 1999 Brezilya
Krizi'nin ardindan o6zel sermaye giriglerinin ve ekonominin canli kaimasini
sajlayamadi. Boylece, ekonomik dengesizligin boyutlan giderek artti ve strateji arzu
edilmeyen bir sonuca ulast:.
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Tablo 3.13 Arjantin - IMF Antlagmalan (31.03.2003)

(Bin SDR) Anlagma |Bitig veya |Anlagsma | Kullanilan | Kalan
Tarihi iptal Tarihi | Miktar Miktar Borg

Stand By Antlagmasi | 24.01.2003 | 31.08.2003 | 2174500 |973200 973200

Stand By Antlagmasi | 10.03.2000 | 23.01.2003 | 16936800 | 9756310 |9015325

Ek Rezerv Kolaylig: 12.01.2001 | 11.01.2002 |6086660 |5874950 |5133965

Stand By Antlagmasi | 04.02.1998 | 10.03.2000 2080000 |0 0

Genigletilmig 12.04.1996 (11.01.1998 |720000 613000 0

Antlagma

Stand By Antlagmasi | 31.03.1992 | 30.03.1996 |4020250 (4020250 |683156

Genigletilmis 29.07.1991 | 30.03.1992 | 780000 |438750 0

Antlagma

Stand By Antlagmasi | 10.11.1989 | 31.03.1991 | 736000 |506000 0

Stand By Antlagmasi | 23.07.1987 {30.09.1988 | 947500 |616500 0

Stand By Antlagmas! | 28.12.1984 | 30.06.1986 | 1182500 |1182500 |0

TOPLAM | 29577550 | 18106510 |10671680

Kaynak: www.imf.org

3.3.4.2 Arjantin’de Para Kurulu Uygulamasi

1991°den itibaren Arjantin; dikkat cekici bir gekilde asiri degerlenmis bir kur,
bankacilik sisteminde kismi ama artarak siiren bir dolarizasyon ve dig ticaret ve
sermaye hesaplarinin agilmasi ile bigimlenen bir makro ekonomik gergeveye sahipti
ve de doviz kurunu da para politikalarini da tamamiyla para kurulunun gidimine
birakmisti.

Konvertibilite plani kati mali ve parasal disipline dayanmaktaydi. Gegmisteki
davraniglarinin aksine, 1990’lardaki Arjantin hikimetleri para ve mali politikalarda
disiplini saglamak icin gerekli olan kararlihgi gésterdiler. 1980’lerde yasanan ylksek
enflasyon ve bu durumun yarattigi olumsuz sonuglar, bu politikalarin kamuoyunda
cok buyuk destek gérmesini sagladi. Ayrica daha somut olarak, hiper-enflasyonun
kontrol altina alinmasi ve genig ¢apli sermaye giriglerine paralel olarak gergeklesen
yliksek blilyime programa olan kamuoyu destegdinin belli bir stire devam ettiriimesine
katkida bulundu. Dolayisiyla, Arjantin 1990’'larin baglarinda, ekonomik durguniuk ve
istikrarsizigin yogun olarak yasandigi popllist gegmisinden farkli bir gériinti ¢izmeyi
basarmigti (Schumulker,2002:12).
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Ancak konuya bagka bir perspektiften yaklagtigimizda, Konvertibilite Plan’'nin ilk bagtaki
avantajlarinin uzun vadede olusan dezavantajlari tarafindan dengelendigini
goruyoruz. 1990'larin sonlarina gelindiginde, para kurulu uygulamasi ile
enflasyonun yok edilmesinin, para politkasindaki tim esnekligin kaybedilmesi
pahasina gerceklestirildigi gérmekteyiz. Para politikasindan esneklidin yok olmasi
sonucunda, 1990’larin sonlarinda meydana gelen durgunluga kars! yetkililer para arzini
arttirma yoluna gidememiglerdir. Ekonomideki biyiime trendinin ve sermaye giriglerinin
zayfladidi bir ortamda, Peso-Dolar paritesinin birebir olarak sabitlenmesi, deflasyonist
baskilart arttirmigtir. Bu durumda para politikasinin reel ekonomiyi canlandiracak bigimde
kullanilamamasi ciddi sorunlari da beraberinde getirmisgtir.

Para Kurulu enflasyonu digtrmekte bagarili da olsa, yasanan krizde gok énemli bir
yer tutmaktadir. Bu noktada Para Kurulu'nun sakincalarina deginmek gerekirse:

o |MF 2001 wilinin ikinci yarisindan sonra Arjantin'den dalgali déviz kuruna
gecmesini istemig; ancak Ekonomi Bakani Cavallo IMF'nin bu istedigini
reddetmigtir. Para Kurulu'nun kaldirlmamasi [MF’in, Arjantin'e vermesi gereken
kredi dilimini iptal etmesindeki nedenlerden bir olmustur. Para Kurulu ile birlikte
piyasanin dolarize olmasi, yiksek reel faiz oranlar], Ulkeyi resesyona
striklemigtir. Dénemin basinda uygulamaya konmus olan “konvertibilite yasasi”
her tur déviz ile yapilan kontratlara hukuki gegerlilik ve bagliyicilik tanimigti. S6z
konusu yasadaki bu madde, Arjantinli sermayedarlarin daha evvel yurt digina
kacirmig olduklar fonlari Ulkeye geri getirmelerini saglamayl amagliyordu. Yeni
rejimin uygulamaya konmasinin takip eden ilk yillarda, peso cinsinden faiz 6deyen
bonolardaki risk primlerindeki diglise de yansiyan yiiksek bir gliven ortaminin
dogmus olmasina ragmen, Arjantinli tasarruf sahipleri, tasarruflarinin artan bir
oranini dolar cinsinden tutmayi tercih ettiler. (grafik 3.20) Bankalar ise, bdylece
artig gdstermis bulunan dolar pasiflerinin yaratabilecegi kur riskine korunmak igin
dolar  cinsinden krediler  acip, “hedging” yapmaya yoneldiler.
(Schumukler,2002:21)
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Grafik 3.20 Arjantin’de ABD$ ve Peso Cinsinden Mevduat (1989-2002)
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e Konvertibilite Plan'min uygulamasinda sergilenen kati tutum Asjantin
ekonomisinin dig soklara karsi savunmasiz kalmasina neden olmus ve bu durum
2001' deki ¢dkiste cok &nemli bir rol oynamistir. 1990’lann sonlarinda
Amerikan Dolarinin dederlenmesi, ayni zamanda Pesonun degerlenmesi ile es
anlamda oldugundan, Arjantin'in ihra¢ Uriinlerine olan dis talebi kismaya yonelik
olumsuz bir etki yaratmigtir. Benzer sekilde Brezilya' da 1999 yilinda yaganan kriz
sonrasi Realin degerinin dlslriimesi de, Peso’nun reel anlamda deger
kazanmasina neden olmustur. Brezilya'nin Arjantin'in en bilyiik ticaret ortag! oldugu
diginildiginde, Peso’'nun Real kargisinda agin de§er kazanmasinin, Arjantin
ihracatimin rekabet gliciinil olumsuz ydnde etkilemesi kaginiimaz oldugunu goérur(iz.
Geriye baktigimizda bu durumun krizin ortaya ¢ikmasina yol agan dnemii etkenlerden
biri oldufunu sbyleyebiliiz. Asagidaki grafik durumu acgikga gostermektedir,
konvertibilite plam boyunca Arjantin ekonomisi cari agiklar vermektedir. 2002 yilinda
yapilan devalliasyondan sonra cari fazla verebilir duruma gelmistir.
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Grafik 3.21 Arjantin’de 1989-2002 Arasi Dig Denge
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3.3.4.3 Arjantin’in Borg Yapisi

Arjantin diinya tarihinin en hizli ve bir o kadar da genis kapsamii 6zellestirmesini
yapmis, 1991-1996 déneminde 6zellestirmeden elde edilen toplam gelirler 14.2 Milyar
dolara ulagmigtir. Ozellestirme gelirleri, mali ve cari dengenin dizeltiimesi ve sabit
déviz kurunun surdarilebilmesi agisindan ok énemli bir isleve sahiptir. Ne var ki
dzellestirme gelirleri hukumet icin streklilik arz eden bir gelir kaynagi degildir.
1990'lanin ortalarinda Arjantin'de 6zellestirilebilecek tim varliklar tikkenmistir. Sonug
olarak, genis capl 6zellestirme gelirleri olmadan kamu kesimi dengesinin saglanmasi

giderek olanaksiz hale gelmistir. (Perry, Serven, 2002:40)



84

Grafik 3.22 Arjantin’in Dig Borglanini Odeyebilme Giicii
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Kaynak: www.bcra.gov.ar, www.mecon.gov.ar, www.imf.org

Yukaridaki grafige baktigimizda kisa vadeli dis borg / ihracat orani gittikge artan bir
oran olarak goziimize carpmaktadir. Omegin bu oran 1997 yilinda %61, 1998
yilinda % 69, 1999 yilinda % 70, 2000 yilinda % 60 olarak gbzikmektedir. Aym
sekilde kisa vadeli dig borglann rezerviere oraninin oldukca yitksek rakamlara
ulagtigi gériimektedir. Bu oran da %50’lerden %70'lere ¢ikan bir trend izlemigtir. Bu
iki gosterge bize Arjantin'in dis borg agisindan problem yasamakta oldugunu
go6stermektedir.

Bu program 2001 yili sonuna kadar yaklasik on sene surdurtimistar. lik yillarda
olumlu gelismelerin yasandigi ekonomide, daha sonra para kurulu uygulamasi
paralelinde etkin bir para politikasi yiriitilememesi sonucu ekonomik blytime
saglanamamig ve son yillarda ust tste ii¢ yil daraima goriimastar.

Bu durum vergi gelirlerini diisiirmis ve igsizligi artirmigtir. Vergi gelirleri gerilerken
kamu harcamalarinda ayni oranda indirimlerin miumkiin olmamasi sonucu butce acigi
buyimustir. Agigin finansmani igin i¢ ve dig borglanmaya gidilmistir. Kamu acigim
biyiten bir bagka neden ise federal bir devlet olan Arjantin'de eyaletlere taninan
genis mali dzerklik olmustur. Merkezi hitkimet, kendi biitgesini kontrol edebilse dahi,
eyalet hikimetlerinin harcamalarini her zaman kontrol edememis ve kamu maliyesi
disiplininin saglanmasi miimkiin olmamistir. Tablo 13'de 1992-2001 dénemi itibariyle
Arjantin'de konsolide (merkezi ve federal hikumetler) bitge gelir, gider ve dengesi
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sunulmustur. ik ¢ siitun milyon peso cinsinden buyukliikleri, son tg¢ sttun da milli
gelire oranlar gostermektedir.

Tablo 3.14 Arjantin’de 1992-2001 Déneminde Kamu Maliyesi

Biitce Biitge Biitce Biitce Biitce Biitce
Gelirleri Giderleri Dengesi Gelirleri Giderleri Dengesi

1992 12.889] -12.962 -73 6,4 -6,5 0,0
1993 15.555| -17.129| -1.574 7 -7,8 -0,7
1994 15.982| -17.868| -1.886 6,9 -7.7 -0,8
1995 38.061| -39.487| -1.426 15,2 -15,8 -0,6
1996 35.501| -40.735| -5.234 14,6 -16,8 -2,2
1997 41.944| -46.301] -4.357 16,3 -18,0 -1,7
1998 42.921| -47.069] -4.148 15,5 -17,0 -1,5
1999 41.132| -49.258| -8.126 14,3 -17,1 -2,8
2000 42.438| -49.256| -6.818 15,2 -17,7 -2,4
2001 31.562] -32.369 -807 11,4 -11,7 -0,3

Kaynak: www.bcra.gov.ar

Toplam dig borcun GSMH'ye oraninin yiiksek oldugu Arjantin’de, bu borcun kamu ve
ozel sektor arasinda paylasimini inceledigimizde agirigin kamu sektériinde oldugu
gozitkmektedir. Kamu Dis Borcunun GSMH'deki payr 1996'da % 27,3 iken , 1997
yihnda % 28,2, 1998 yilinda % 30,5, 1999 yilinda %33,2 olarak gergeklesmistir.
Burda dikkati geken hususlarin basinda, gergeklesebilecek bir finansal krizin
kargisinda borg yapisi géz oniine alindiginda kamu sektériinin oldukga kiriigan bir
yaplya sahip oldugu gérilmektedir. Ancak kamu dig borcunun yanida son yillarda
ozel dis borglarda da ciddi artiglar géralmuastir. 1996 yilinda %14.,5 olan bu oran
2001 yilinda %25,1’ bulmustur. Ayni dénemdeki Kamu dis borcu da 33,2'i
gostermektedir. (Perry, Serven, 2002:44)
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Grafik 3.23 Arjantin’in Dis Borglarinin Ozel ve Kamu Sektor Dagihimi
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Kaynak: www.mecon.gov.ar

Kamunun i¢c ve dig borglarinin dagiimina ve borglanma senetlerinin cesitlerine
bakildiginda kamu sektéruntn Gzerindeki borg sorunu daha net bir sekilde ortaya
cikmaktadir. Kamu sektorunin ic ve dis piyasalara olan borglari incelendiginde dig

borg oraninin neredeyse i¢ borcun iki kati oldugu gorulmektedir.

Grafik 3.24 Arjantin’”de Kamu’nun Dig-i¢c Borg Dagilimi
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Kaynak: www.mecon.gov.ar, www.imf.org

Grafik 3.24'te de goruldiigi gibi son yillarda kamu i¢ borglanma senetlerinde belirli bir

artis gorilmesine ragmen kamunun borg yapisindaki disa bagimhlik agirhgini
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korumustur. i¢ borglanma senetlerindeki agirhigin artmasinin sebebini Arjantin’in dis
piyasalardaki kredibilitesinin azalmasina baglamak dogru olacaktir. Kamu bor¢lanma
araclarinin ¢esidine bakildiginda ise dévize endeksli senetlerin %90’larda dolasan bir

agirlikta oldugu goézikmektedir.

Grafik 3.25 Arjantin’in Kamu Borglarinin Cesidi

10000000 T——————
8000000 |

milyon $

19% 1997 1998 199 2000 2001 2002

[0 Pesoya Endeksli Kanu Borglanna Senetleri
@ Dovize Endeksli Kamu Borglanma Senetleri

Kaynak: www.bcra.gov.ar

Yukarida da belirtildigi gibi bor¢ portféyiinde déviz cinsinden borglanma senetlerinin
agirhgr yatinmceilarin Arjantin ekonomisi konusundaki beklentilerini etkileyen 6nemli

bir faktor olarak goriliyordu.

Kamu dengesini sikintiya sokan bir baska faktérde Amerika Birlesik Devletlerinde
yikselen faiz oranlaridir. Yikselen faiz oranlari Arjantin’in borglanma maliyetlerini de
arttirmis, asagidaki grafiktede goérildugu gibi kamunun faiz 6demeleri 2001 yilina
kadar artis egilimi gostermis, krizle birlikte sona ermistir. Bunun sebebi Arjantin’in
borglanma kanallarinin daralmasidir. Toplam faiz 6demeleri toplam kamu
harcamalarinin iginde 2000 yilinda %15,2, 2001 yilinda %16,9, 2002 yilinda ise
%11,2 'yi bulmustur.
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Grafik 3.26 Arjantin’de Kamu Faiz Odemelerinin Toplam Harcamalara Orani
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Arjantin ekonomisinin on yilin sonunda kendisini iginde buldugu gerileme siireci, vergi
gelirlerinde ki garpici distise paralel olarak borg yikunin iyice biiylimesine yol agmistir.
Sonug olarak, digborg aliminda ve cari hesaplardaki agigin finanse edilmesinde daha

c¢ok dolar uzerinden gikariimis olan tahvillerin kullaniimasi borg krizi ile sonuglanmistir.

3.3.4.4 IMF Politikalarinin Krize Etkisi

Mart 1991-Aralik 2001 arasinda yaklasik on sene uygulanan Konvertibilite Programi,
IMF’nin onayladigi, 6nerdigi ve finansal olarak da destekledigi bir program olmustur.
Programin temel ayagini olusturan kur gipasi ve para kurulu uygulamasi gegtigimiz
on yilda pek cok gelismekte olan tlkeye IMF tarafindan énerilen ve enflasyon
oraninin altinda kur uygulamasi diye genellestirebilecegimiz bir kur politikasinin en

kati, en tavizsiz versiyonudur.

Programin ikinci 6nemli unsuru olan 6zellestirme siireci buyik basaryla
uygulanmigtir. Kamu kesimi belediye hizmetlerinden dahi cekilmis ve nitekim
konsolide bitgenin milli gelir icindeki payi programin ilk ii¢ yilinda yiizde 7 civarinda
kalmistir. 1995'ten itibaren gerek Tequila Krizinin harcamalari artirici etkisi, gerekse
Ozellestirme surecinin yarattigi gelirin sona ermesi kamu gelirlerinin artiriimasini
gerektirmis ve butgenin milli gelir igindeki payi yizde 14-15 dizeyine cikarak,

glnimize kadar bu oranda devam etmistir.
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Programin tiginci ayadi yapisal reformlardir. Bu reformlar da basaril bir sekilde
uygulanmis; merkez bankasi bagimsiziigi saglanmis ve hatta merkez bankasinin
kamuya kredi agmasi kendi insiyatifine dahi birakiimayip kanunla yasaklanmistir.
Benzer sekilde dolar/peso paritesinin degistiriimesi igin de kanun degisikligi zorunlu

kilinmigtir.

Yukarida sayilan politika gruplar tamamen IMF tarafindan 6nerilen ve tam da
onerildigi kapsamda basarili bir sekilde hayata gegirilen politikalardir. Bu nedenden
dolayr; krizden sonra gerek IMF tarafindan, gerekse IMF digindaki arastirmacilar

tarafindan, énerilen politikalar bitintiniin krizde payi olup olmadigr sorgulanmistir.

IMF disindaki arastirmacilar tarafindan yoneltilen elestiriler ok genis bir yelpazeye
yayllmakla beraber dogal olarak sabit kur ve para kurulu uygulamasi tizerine
yogunlasmistir. Buna karsin, IMF politikalarinin Gretimi ve uygulamasindan sorumlu
olan kisilerin hata olarak gérdikleri noktalar daha &nemlidir. Gunkd, onumuzdeki

dénemlerde sekillenecek politikalarda bu noktalarin dikkate alinmasi agikardir.

Bu nedenle, ozellikle Krueger ve Mussa'nin fikirleri incelenecektir. Ozellikle ‘IMF
nerede hata yaptl’ ve ‘bundan sonra diger ke tecriibelerinde nelere dikkat edilmesi

gerekir' sorularina verdikleri yanitlar ilgi gekicidir.

Mussa'ya (2002) gore, Arjantin krizinin olusumunda IMF'nin en énemli hatasi kamu
maliyesinin disipline edilememesine géz yummak olmustur. IMF'nin Arjantin’de
dncelikleri kur politikasinin  tavizsiz bir sekilde uygulanabimesi ve bodylece
enflasyonun dustik diizeylerde seyrinin devamini saglamak olmustur. Bu politika,
kamu maliyesindeki aksakliklarin gézden kagmasi ve ozellikle 1996-1998 yillari
arasindaki ekonomik canlanmanin kamu maliyesindeki sorunu perdelemesine izin

vermesi sonucunu dogurmustur.

Krueger (2002), IMF’in yaptigi hatalara deginmeden 6nce Arjantin’in IMF'nin en iyi
ogrencilerinden  biri  oldugunu vurgular. Ozellikle yapisal reformlar alanindaki
basarilarini anlattiktan sonra, bu basarilarin yetersiz kaldigini ifade eder. Krueger'e
gore, IMF'nin temel hatasi borg dinamiklerinin yeterince takip edilmemesi olmustur.
Buna gore, IMF'nin énumizdeki dénemde gelismekte olan ulkelerde dikkat etmesi

gereken en 6nemli noktalardan biri borcun strdurtlebilirligi ve yeni kamu borcu
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uretimidir. Gelismekte olan bir tlkede, Krueger, yeni kamu borcu dretiminin, ézellikle
finans kesimi ve firmalarin uluslararasi sermaye piyasalarina erigim imkani varsa,
kisitlanmasi gerektigini belirtir; giinkii finans sektor ve firmalar kesiminin dig borcu

kolaylikla kamu borcu haline gelebilmektedir.

Dis borg ile ilgili olarak Krueger'in dikkat gektigi bir nokta da 1980’'lere kadar
devletten devlete kredilerin gogunlukta olmasina karsin, ginimizde devletlerin
piyasalardan yada g¢ok sayida bankanin olusturdugu konsorsiyumlardan
borglandigidir. Bu durum, dig borcun alicilarini sayi olarak artirmis ve dig borglarin

soklardan daha cok etkilenmesi sonucunu dogurmustur.

Son olarak hem Mussa, hem de Krueger borg stokunun milli gelire oraninin geligmis
ve gelismekte olan tlkelerde farkl risk dizeylerine isaret ettigini vurgulamiglardir.
Yani borg stokunun milli gelire orani ayni olan bir gelismekte olan ulke, gelismis bir
tilkeye oranla borg stokunu gevirmekte daha gok sikinti gekecektir; ¢uinki
o Geligmis tlkelerin vergi toplama yetenekleri yeni gelismekte olan tlkelere gore
daha yiksektir.
o Gelismekte olan Ulkelerde kamu kesiminin borg stoku genellikle doviz
cinsindendir ve alicilar yurtdigindadir. Bu durum, gelismekte olan ulkelerde
borcun yeniden yapilandiriimasi gibi manevralari kisitlayici bir rol oynar.
o Borg stoku/GSMH oraninin diizeyi kadar, oynakligi da énemlidir. Gelismekte
olan uilkelerde bu oranin oynaklid yiksekir.
o Gelismekte olan tlkeler, gelismis tlkelere kiyasla digsal soklara kars daha
duyarldir.
e Ozellikle dis borg stoku yiksek olan gelismekte olan lkeler, piyasalardaki

(dolayisiyla piyasalarin belirledigi fiyatlardaki) degisimlere karsi daha hassastir.

Mussa ve Kruegerin IMFnin hatalar olarak kabul ettigi gérusler, ana hatlar ile
yukaridaki gekildedir. Bu goérislerin, IMF'nin, énimizdeki donemlerde yluksek bir
borg stokuna sahip olan gelismekte olan tlkelerde 6nerecegi politikalara temel teskil
edecegi dustunulmektedir.

Krizin sebebi/sebepleri  konusunda halen iizerinde uzlasma saglanmig olan
faktorler, saglanmamis olan faktérlerden daha azdir. Krizin sebepleri konusunda,

dzellikle IMF cephesinden gelen yorumlar — kamu maliyesinde yeknesaklik ve
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disiplinin saglanamamasi harig- genellikle digsal yada IMF'nin midahale etmesinin

zor oldugu faktorleri 6n plana gikarmaktadir. Mesela Mussa (2002) krizin sebeplerini;

e lIsglicu piyasasinin esnek olmamasi,

« Konvertibilite programindan zamaninda (1997 veya 1998'i, yani Brezilya'nin
Giineydogu Asya krizinin etkisiyle devaliiasyon yaptigi dénemi veya tercihen
krizin gelisinin 6ngoérildigi birkag ay éncesini kastetmektedir) gikilmamasi,

e ABD dolarinin diger para birimleri kargisinda 1999-2000 doéneminde hizla
deger kazanmasit,

e Kamu maliyesinde disiplinin saglanamamasi,

olarak belirtmektedir. ilk iki faktor IMF’nin miidahale etmesinin zor oldugu, Ugtinci
faktor ise digsal bir faktordir. Benzer sekilde Krueger (2002) krizin nedenleri
arasinda pesonun degerlenmesi ve ABD dolarinin gliglii bir seyir izlemesini (pesonun
reel degerlenmesi ile ABD dolarinin giiglenmesi etkilerini ayristirmaktadir), esnek
olmayan isgiicii piyasasini ve zayif maliye politikasini saymaktadir. Mussa'dan
ayrildigi nokta, dis borg (déviz cinsinden veya dévize endeksli borg) miktari yuksek
oldugu igin Konvertibilite Programindan gikisin etkilerinin yikici olabilecegini

belirtmesidir.

IMF disindaki arastirmaci ve iktisatgilar bu nedenlerden sadece bir kismini
paylasmaktadir. Ornegin De La Torre, Schmukler ve Yeyat (2002) krizin temel
sebebi olarak uygulanan programin bankacilik sistemi tizerinde
olusturdugu/biriktirdigi sorunlari géstermektedir. Buna gore, Konvertibilite plani
Arjantin bankacilik sistemini reel bazda biyiik bir hizla buyutmus; buna karsin
sistemi, pasifte doviz cinsinden dig yukumldlukler arttigr icin digsal soklara, aktifte de

kamudan alacaklar arttigi igin kamu maliyesi soklarina karsi kirllgan hale getirmistir.

Feldstein (2002) ise krizin en énemli sebebini, sabit kur uygulamasi ve dis borg
stokunun kontrolsiizce bilyiimesi olarak gostermistir. Buna gére, dis borg stokundaki
hizli buytime dénem boyunca ortalama milli gelirin ytzde 4'U civarinda olusan cari
islemler agigindan, cari iglemler agigi ise dusik kamu kesimi ve ozel kesim

tasarruflarindan kaynaklanmistir.

Calvo, Izquierdo ve Talvi (2002) ise 1998 Rusya krizinin ardindan Arjantin’e yonelik

sermaye akiminin beklenmedik bir sekilde azaldigini, para kurulu uygulamasi
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nedeniyle Arjantin'in bu daralmaya para politikasiyla cevap veremedigini ve bu

ylizden uzun stirecek bir resesyon sirecine girdigini belirtmektedirler.

Kasim 2001’de baslayan finansal kriz énemli lgiide gegmis on yilda kamu maliyesi
ve finansal sistemde biriktirilen sorunlardan kaynaklanmaktadir. Bununla beraber,
sorunun sadece ekonomik gerekgelerden kaynaklandigini diigtinmek gok tatminkar
bir agiklama olmamaktadir. Sorunun sosyal ve siyasi boyutlari vardir. Ozellikle
siradan vatandagin finans sistemi ve kamunun butin birimlerine karsi guvenini
kaybetmis olmasi, federal bir devlet olan Arjantin'de eyaletlerin hem ekonomik
anlamda, hem de siyasal anlamda merkezi hikimetin kontroliinden uzaklagmig

olmasi sorunun siyasi ve sosyal boyutlarini olusturmaktadir.

Krizin nedenleri konusunda genel bir degerlendirme yapmak gerekirse, yapilan
arastirma ve yorumlar genelde Konvertibilite Programinin yarattigi zaaflara isaret
etmektedir. Ozellikle sabit kur sistemi, sicak para girisine yol agmis; para kurulu
uygulamasi ise ekonomik bilylimeyi saglayacak para politikasi ~ &nlemlerini
imkansizlastirmistir. Ekonomik biiyime, sicak para giriginin bir fonksiyonu haline
gelirken; ayni sire¢ kamu ve 6zel kesim tasarruflarinin dig tasarruf tarafindan ikame

edilmesi sonucunu dogurmustur
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4. SONUC

Yeni sanayilesen Ulkelerde gergeklestirilen yapisal reformlar orta ve uzun vadede
ekonomik istikrari garantiemede her zaman basarili olamamistir. Ornegin serbest
ticaret ve kur gipasi birlikte uygulandiginda zaman zaman geligkili bir durum ortaya
gikarabilmektedir. Caligmanin konusu olan Meksika, Brezilya ve Arjantin icin de ayni
seyi sdylemek mumkiindur. Kur gipasi uygulamalari yabanci yatirimi gekici kilmak,
ani kur degisimlerinden dogacak risklerden arinmak ve enflasyonu istenilen
rakamlara indirgemek igin gerekli oldugu séylenebilir ve dogrudur. Ancak bu tir bir
politika(dis kosullarin da etkisiyle) , bu Gg tlkede kurun asiri degerlenmesine yol
acarak ihracat mallarinin rekabet guctni zayiflatmigtir. Bagka bir ifadeyle verimlilik
artisinin  yakalanmasi uzun bir slre¢ sonucunda gergeklestiginden, dolayisiyla
ihracatin artis hizi ithalatinkine yetisemediginden ticaret agi§ (dolayisiyla cari acik)
artarak buyilyen bir gériniim alarak doviz kuru hakkindaki beklentilerin olumsuza

donmesine sebep olmustur.

Baska bir politika tutarsiziigi ise kisa vadeli sermaye hareketlerinin ve kur gipasi
sisteminin ayni anda uygulanmasidir. Burada tabii kisa vadeli sermaye hareketleri
(sicak para) ile yabanci sermaye hareketlerinin birbirinden ayri olarak
degerlendiriimesi gerektigini belitmek isterim. Kisa vadeli sermaye hareketleri, kur
gipasl, bagimsiz para politikasi ayni anda uygulanmasi hedeflendiginde istikrari
bozucu sonuglar doguracag yiiksek olasiliklidir. Galismanin konusu olan ulkeler bu
iicini de uygulamaya calismiglardir. Sermaye hareketlerinin serbestlestiriimesi,
yabanci sermayenin ilkeye cekilmesi agisindan bakildiginda gerekligi oldugu
dogrudur. Fakat kisa vadeli sermaye hareketlerinin ekonomi igindeki agirhgi
arttiginda (Meksika-Arjantin, Tablo 3.1) dlke ekonomisi dis soklara kargi daha
savunmasiz bir duruma gelmekte ve bunun sonucunda déviz kuru sistemini
strdtirebilmek zorlagmaktadir. Bu ikilemin éniine gegebilmek icin ya Cin, Malezya ve
Silinin izlidegi sermaye hareketlerini kisitlayici bir politika izlenmesi ya da kur ¢ipasi

uygulamasindan vazgegilmesi yolu secilmelidir.

Meksika, Brezilya ve Arjantinde 1994-2002 yillari arasinda yasanan krizlerin

sebepleri ve siiregleri agisindan birbirine benzer ve birbirinden farkl yonleri vardir.
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ilk ortak zellik G¢ ilkeninde sabit veya en azindan kontrolli doviz kurunu politika
araci olarak kullanmasidir. ikinci olarak kur gipasi uygulamalarinin dogal sonucu

olarak ulusal paranin degerlenmesinde olmustur.

Uglincti olarak finansal kriz oncesi bu (g tlke de piyasalarinda deregiilasyon iglemini
tamamlamistir. Bankacilik sektorleri  6zellestiriimis, yabanci sermayeye izin
verilmistir. Bununla birlikte bankalarin verdigi kredilerde buyik artiglar yasanmistir.
Bunun sonucunda, direk etkisi olmasa da dolayli yoldan geri donmeyen kredilerde de
artig gortlmistar.

Bununla birlikte ig tilkede kriz 6ncesinde kiigtilme sinyalleri vermistir. Meksika 1993
yilinda % 0,2 Brezilya 1998 yilinda % 0,1 gibi ¢ok dusik oranlarda buyumus,
Arjantin ise 2001 yilinda % 4,4 kiigllmusttr. Yani bu Gg Latin Amerika Ulkesi de

krizden bir yil 6nce ekonomilerinde ya durgunluk ya da daralma yasamistir.

Krizlerin sebepleri ile ilgili olarak bir ok bakis agisi olabilmesine ragmen onemli
gostergelerden biri de cari islemler agigidir. Ancak Ug Ulke arasinda cari islemler
aciginin goreceli en yiiksek oldugu tlke Meksika olarak goéziikmektedir. (Tablo 3.1)
Ornegin 1994 yilinda Meksika’da cari agik GSMH'nin %7,12’sini bulurken ayni oran
1998'de Brezilya’da %4,46, 2001'de Arjantin'de %1,7 olarak gergeklesmistir. Bu
rakamlara bakildiginda Brezilya ve Meksika igin cari iglemler agiginin surdurebilirligi
kafalarda soru isareti yaratirken, Arjantin igin ayni seyi sdylemek pek de mimkiin

g6zukmemektedir.

Meksika ve Arjantin hernekadar butgelerinde agik versede bunlari diisik dizeyde
tutabilmeyi basarmislardir. Ancak Brezilya'ya baktigimizda ciddi buyukliklere varan
biitce agigi gorillmektedir. (tablo 3.1) 2002 yilinda Arjantin'de bitge acgigi GSMH'nin
%1,54, 1994'de Meksika'da %0,32'yi gosterirken ayni oran Brezilya'da 1998'de
%7,9'u devaliiasyonun yapildigi 1999 yilinda %10'u bulmustur.

Diger bir ortak ézellik ise bu tig tlkede de finansal krizler, ekonomik istikrar programi
uygulanirken gerceklestirimistir. Meksika'da 1988 yilinda uygulanmaya baglanan
Pacto uygulamasi, 1994 yilinda Brezilya'da uygulamaya baglatilan Real Plan ve
Arjantin'de 1991 yilindaki Konvertibilite Plani finansal krizle sona ermistir. Bu Ug
program da yiksek enflasyonu indirmek amaciyla uygulanmis ve bu baglamda

basarili olmustur. Arjantin ve Brezilya’da uygulanan istikrar programlari Meksika'ya
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gore daha yogun bir bigimde IMF destekli olarak gerceklesmis, fakat sonug olarak ug
istikrar programi sirasinda da IMF ile Stand-By antlagmasi gergeklestirilmistir.
Ozellikle Brezilya'da ve Arjantin’de IMF uygulamasinin yogun olmasi ve bu iki tlkenin
de finansal krize siireklenmesi ve hala ekonomik istikrari yakalayamamasi IMF'in
uluslararasi platformdaki gtvenilirligini zedelemis, konumunun ve gérevlerinin dinya

kamuoyunda tekrar sorgulanmasina ve tartisiimasina neden olmustur.

Ozellikle 80'li yillarin sonu 901 yillarin baginda uygulanan istikrar politikalarinda
mutlaka déviz kuru gipa olarak kullaniimistir. Bunun enflasyonu dizginlemedeki giict
tartisiimazdir. Ancak burda dikkat edilmesi gereken, bu politikanin belli bir noktadan
sonra esnetilip sonunda da kuru serbest birakma zorunlulugudur. Ginki globellesen
finansal piyasalarda sizin ekonominiz istikrarli olsa bile bagka bir gelismekte olan
tilkenin ekonomisindeki dengesizlik sizi olumsuz yonde etkileyip (uluslararasi
rezervlere spekiilatif ataklar) krize siiriikleyebilmektedir. Ginkii normal bir zamanda
yatinmclyi rahatsiz etmeyen bir gosterge (ekonomik, sosyal, politik) bile piyasalardaki
olumsuz havadan dolayi bir neden olarak gosterilip Glkenin ekonomik istikrarinin

bozulmasina neden olabilmektedir.

Bunun yaninda 6zellikle yeni sanayilesmekte tlkeler icin yabanci sermaye hareketleri
ve kisa vadeli sermaye hareketleri arasindaki fark kirmizi gizgilerle ayriimaldir.
Burda kisa vadeli sermaye hareketlerinde vurgulamak istedigim sicak para
hareketleridir. Finansal liberallesmeyle birlikte gelismekte olan Ulkelere giren bu
kavram, krizlerin siddetini arttiran ve ekonomileri dis etkenlere karsi daha

savunmasiz birakan bir faktordir.

Yeni sanayilesmekte olan dlkelerin cari islemler agiginin GSMH'ya oranin yuksek
olmasi bir yere kadar normal sayilabilir ancak bunun streklilik kazanmasi tlkenin
disa bagimliigini arttiran énemli bir faktordir. Elbette bu Ulkelerde sermaye kithgi
s6z konusudur ve dolayisiyla yabanci sermayeye ihtiyag vardir. Ancak bu durum cari
islemlerin stirekli olarak agik vermesini gerektirmemelidir. Cunku dunyadaki
ekonomik konjontiir herzaman yeni sanayilesmekte olan (lkeler lehine islemez ve

islememistir.

Calismaya konu olan ii¢ Latin Amerika tlkesi birbirleri arasinda degdigen oranlarda da

olsa yapisal reformlari gergeklestirmiglerdir. Bunlarin arasindaki Arjantin’in ise bu

ol
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konuda ustiine dusenleri eksiksiz olarak yaptigini sdylemek abartili olmayacaktir.
Ancak Arjantin de diger iki tlke gibi kendisini derin bir finansal krizin i¢inde bulmustur.
Bu sonug tabidir ki yapisal reformlarin gereksiz ve anlamsiz oldugunu gostermek igin
verilmemistir. Ancak en azindan diger finansal krizlerdekinden farkli olarak, (Turkiye,

Asya) kriz sebepleri arasinda gergeklestirilemeyen yapisal reformlar olmamistir.

Ayrica yeni sanayilesmekte olan ulkeler igin gozetilen ekonomik kriterlerle gelismis
tilkeler igin gozetilen kriterleri bir tutmamak gerekmektedir. Ornegin Tablo 3.1" deki
makroekonomik gostergeleri yasayan ug tlkelenin adini gelismis olan Ug tlkeyle
degistirdigimizde ayni finansal krizlerin gikma olasiligi azalacaktir. Tabii ki, bu ug¢
tlkenin gegmiste yasadigi ekonomik gel-gitler belirli bir onyarginin olugsmasina sebep
olmustur. Ancak, tek bagina makroekonomik gstergelerin bir finansal krizin sebebi

olarak gosterilmesi eksik bir analiz olacaktir.

Yeni sanayilesmekte olan ulkelerin ekonomik olarak biyiyebilmeleri, bunun da
dtesinde vatandaslarinin refahini arttirabilmeleri igin yabanci sermaye ihtiyaci
olduklari, globellesmenin her alanda kendini gosterdigi zamanimizda agikga
gorillebilen bir gergektir. Bu sebeptendir ki bu Ulkeler ekonomilerini dig diinyaya
acmak zoruda kalmiglardir. Ancak bu noktada yeni sanayilesmekte olan tlkelerin
dikkat etmesi gereken en 6nemli husus gelen yabanci sermayenin daha gok Uretime
kanalize edilmesi yéniinde politikalar izlemesinin zorunlulugudur. Tabi bu tirden bir
sermayenin Ulkeye girebilmesi igin siyasi, ekonomik ve sosyal platformlarin istikrarli
bir gérinim gizmesi sarttir. Aksi taktirde bu Glkeler yabanci sermayenin ginlik,
haftalik veya en fazla aylik ugrak yerlerinden olmaktan Oteye gegemezler ve

gegmemistir de.

Calismanin konusu (lkelerden biri olan Meksika ekonomisi 1994 yilinda yasadigi
krizden sonra diger iki tlkeleye gore ekonomik istikrari tekrar yakalayabilmistir. Hatta
Meksika ekonomisi 2000'li yillarla birlikte bu zamana kadar bolgenin en biyuk
ekonomisi olan Brezilya'nin yerine gegerek Latin Amerika Bolgesi'nin en buylk
ekonomisi olma basarisini géstermistir. Ancak, Brezilya ve Arjantin igin ayni seyi
séylemek pek miimkiin gézilkkmemektedir. Bu iki tlke Asya ve Rusya krizinden sonra
ekonomik performansi oldukga kétiilesmis kendi i¢ dinamiklerinin de etkisiyle girdigi

krizlerden tam anlamiyla kurtulamamustir.
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